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Uno de los aspectas mis importantes de la Administracidn Financig
ra es la Evaluacidn de Proyectos, pues ello’implica el compromiso
de fondos para que produzcan beneficios futuros bajo el riesgo de
uni gran incertidumbre. La inflacidn aumenta esta incertidumbre y
da una complicacidn muy especial a la evaluacidn de Proyectos de-

Inversion.

" Las herramientas financieras que anter{ormente se-podian aplicar-
consistentemente, ahora pueden conducir a errores graves si{ no se

consideran Jos efectos de Ta inflacidn.

La informacién contable, con su cardcter de solidez y confiab{li-
‘dad se ha tambaleado por la constante inflacidn y ha conducido al

problema de mayor trascendencia en la historia de ésta técnica,

En. México la c¢risis se ha agrav?do en los dT1timos afios de manera-
alarmantg al grado que no se vislumbra una solucién a corto plazo.
Es por -ello que el Adﬁinistrador Financiero debe estar preparada-
para evaluar 1a situacién de lés empresas y la repercusion que la

inflacién ha de causar a las mismas.

Este trabajo se cohfnpma de cuatro capitulos; el primero trata de
de manera muy general a la comprensidon del problema de la infla -
cidn, su definicibn, medicidn, causas, consecuencias, anteceden'-
tes, asi como su {nfluencia en la técnica contable tradicional y-

1a evolucidn de ésta,
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£1 segundo capitulo nos introduce en los proyectos de jnversidn,-
su definicidn, importancia, origen, tipos de proyectos, la forma-

en que se administra y como se ven afectados por la inflacidn.

E1 tercer capftulo se refiere a la estructura financiera y de ca-
pital, que son aspectos importantes en la evaluacidn de proyectos
También se haqe referencia a}»coﬁto de capital que es de suma im-
portancia para evaluar cualquier proyecto, Se determina el costo-
de capital de cadq fuente de financiamiento de la estructura de -
capitil y c6mo medir el costo total o ponderado de capital. Este-
capftulo también abordari como afecta 1a inflacidn a la estructu-

ra de capital y cdmo incide en el costo de capital.

El cuarto y Gltimo capitulo trata de los métodos para evaluar pro
yectos de inversién los cuales se dividen en dos; aquellos que sf
toman en cuenta el valor del dineroc en el tiempo y los que no to-

man en cuenta ei valer del dinero en el tiempo.

Por Gltimo 1lustrahos con un caso prdctico como afecta la infla -

ctdn a los métodes para evaluar proyectos de inversidn,

Es mi deseo que este trabajo despierte el interes sobre este tema

y motive a‘enriquecerlo mis, si as{ fuera, me sentiria satisfecho,
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CAPITULO I

LA INFLAGCION

IR ATINET ARSI

A).- ASPECTOS GENERALES.

1.- DEFINICION:

Mucho se ha hablado acerca de la 1nflac16n'y casi todos los autp
res coinciden en definirla como un aumento sostenido y generali
zado de los precios que se manifiesta como una pérdida conti -
nua del poder-de compra del dinero 6 una alza sostenida en el ~
costo de la vida. Sin embargo, el alza general de los precios, -
es.la principal copseéuencia de la inflacidn, no la inflacidn en
s misma. La inflacidn es el aumento en el circulante :sin respal
do de bienes y servicios.

Cuando la cantidad demandada de un bien X es mayor & su produc--
cidn , se genera una presidn para elevar su precio. Solo cuando-
ta cantidad ofrectda es {gual a la cantidad demandada el precio-
‘del bien tiende a mantemerse constante. De ahf que la inflacidn-
sea-una sefial de desequilibrio entre 1a cantidad de bienes y -~

servicios que producimos (oferta) y la cantidad que gueremos com

prar (demanda).

E1 aumente o disminucidn de 1a demanda, estd en funcion a las va
riacionés de 1a cantidad de dinero en circulacién. Si ta canti-
dad de dinero aumenta sustancialmente, las personas tienden a --
gastarlo, lo cual provoca incrementos en la demanda de biene; y-

servicios.
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2,.- CAUSAS DE LA INFLACION:

La inflacidn depende fundamentaimente de 13 proporcidn en que se
muevan-en el tiempo das magnitudes importantes: La produccidn y-

el dinero.

Por produccifn se quiere dar a entender, el conjunto de bienes y
'serv{c1os que, medidos en dinero, producen los habitantes de un-
pafs generalmente en un periodo‘no mayor a un afo. A este valor
de produccidn tetal se e conoce en todos los paises como Produc
to Interno Bruto (PIB) y es el indicador mis frecuentemente uti-

1izado para medir el crecimiento de una economia (cuadro 1.1).

No todos los aumentos en el dinero provocan inflacidn, sino uni-
camente aquellos que no se compensan con aumentos en el volumen-
real de produccidn. A éste excedente entre la tasa de incremen
to del dinero y la produccidn real se le denomina Dinero Infla -

cionario.

El dinero inflacionario le¢ provdca 1a necesidad de financiar, --
con dinero recién emitido, parte del gasto del gobiernc. Los go-
biernos cuyos gastos son superiores a sus ingresos, para cubrir-
sus déficits, acuden inicialmente a los financiamientos internos,
ya sea a través del encaje legal, el aumento de impuestos, 4 a -
1a emisidn de dinero fnf]acionario, pues el bajo indice de sol -
vencia offcial frena parciaimente su endeudamiento con el exte-~
rior y cuando no modifica sus planes de gasto e inversion, acu -

den a la expansidn monetaria efectuada por el Banco Central.

Los financiamientos internos repercuten en perjuicio inmediato -
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de la empresa ya que: a) Les reduce el volumen crediticio por «-
contraccidn de la oferta de fondos prestables, obligdndolas a cu
brir sus necesidades de .efectivo con préstamos en moneda extran-
jeray y b) Les incrementa la tasa de intéres real § costo de --
uso de capital, debido a Tos aumentos que provoca en la demanda

de dinero.

Otro factor 1mportant§ que puede determinar aumentos en el dine-
‘ro en circulacidn es el aumento neto de ias reservas de divisas
en poder del Banco Central, Todas las entradas y salidas de divi
sas por exportacién e fmportacidn, se traducen en aumento o dis-
minucidn neta de las reservaé internas. Si durante un determina-
do periodo se da un aumento neto en dichas reservas, significara
necesariamente un aumento neto en la cantidad de dinero en cir-
culacion en la economia, que serd equivalente al valor del aumen

to neto de las divisas traducidas a moneda nacional.

3.- COMO SE MIDE LA H

Es diffcil medir la inflacién ya que no todos los precios aumen
tan en forma proporciona1. por 10 que cualquier ponderacidn que-
se haga no representa en forma exacta el aumento en los precios.
La medic18n se complica mds por razones de patrones de consumo,-

usos, 6 por la calidad de los productos.

Si se tomara un solo bien para medir la inflacidn, se afectarfa-
fuertemente por las razones antes mencionadas, en cambio si toma
mos y analizamos un grupo de productos €ésto nos darfia mejores re

sultados pues cualquier cambio en calidad, uso, etc..no influirfa
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demasiado.

Para poder medir los cambios en el nivel de precios, es preciso-
usar un grupo que incluya todos los bienes y servicios de la ecg

mia, pero ésto obviamente trae problemas de cdlculo.

Un método para medir el cambio de precios de un grupo de artfcu-
los es obtener un promedio ponderado de los porcentajes de cam -
bio en los precios separados tomando un afio como base. Este méto

do se 1lama de Promedios Ponderados.

Otro método 1lamado de Agregados toma una canasta particular de-
bienes en dos periodos y cdmputa el cambio‘porcentual en el va-
lor de dicho paquete. 51 relacionamos los movimientos de precios
de cualquiera de los dos métodos anteriores con el afio base se -
obtiene una serie de indices. Estos indices obtenidos por los mg
todos anteriores obviimente no representan fielmente el creci -
miento de l1os precios en la economfa, pues estin basados en gru-

pos de articulos O canastas, que pueden verse afectadas por cam-

bios en las condiciones tecnoldgicas, sociales 6 econdmicas.

En México existen varios fndices que generalmente se cree miden-

la inflacisn:

- El\lndice Nacional de Precios al Consumidor., Qbtenido median-
te el método:de promedios o el de agregados, mide el cambio de
una canasta de bienes comprada por un conéumidor representati-
vo ' ( consumo mensual promedio de una familia promedio). Este-
fndice muestra la manera en que el cambio de precios afecta a-
una familia promedio, sin embargo, numerosos bienes y servi --

cios no son comsumidos por una famiiia promedio y en consecuen
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cia no son considerados en éste {ndice .

- E1 Indice de Precios al Mayoreo. Mide e] cambio de precios al
mayereo, pero como tampoco incluye todos los bienes y servi --
cios es una medida imperfecta de 1a inflacidn.

- E1 Indice de Precios al Productor., Mide el cambio de precios-
a los productores pero al igual que los anteriores no toma en-
constderacidn a todos los bienes de la economia por lo cual es

una medida imperfecta de la ‘inflacién.

Existe un indice que s representa una medida aceptable de 1a in
flacion de 1a economia pero, desafortunadamente no existe en Mé-
xico. Los Deflactores del Producto Nacional se obtienen comparan

do Ta valuacidén a precios actuales del Producto Nacional Bruto-
con una base valuada. Dado que éste indice incluye a todos los -

bienes y servicios de Ta economia, si proporciona una medida --

dceptable de 1a inflacidn .

4,- ANTECEDENTES:

En los filtimos cuarenta afios de la economfa mexicana se distin -

guen claramente tres periodos:

€1 primero comprende los afios 1840 a 1956, de alta inflacién me-
dida en términos del indice nacional de precios al consumidor, -
fué de un pEomedio anual del 12.4%. Este periodo se le conoce -

como "periodo Inflacionario” .

E? sequndo 1957 a 1972, la economfa se encontraba en relativa es
tabilidad de precios registréndose un crecimiento anual de 3.3%.
La oferta o produccidn de bienes y servicios fué de un promedio-

anual de 6.8%, y de la demanda o medio circulante de 10.8%.
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A partir de 1973, (1973 - 1976} la produccidn aumentd en un pro-
medio anual de 4.9% y la deTanda de 24.2% , esta gran diferencia
5@ tradujo en presiones inflacionarias, las que alcanzaron un --
promedio anual de 20.8%. A partir de 1977 se desaceléré este prg
Ceso para acentuarse en 1980 cuando 1lega a 29.8%., Para 1982 la-
1nf]ac16n alcanzd un nivel sin precedentes de 98.8% y en 1983 de
80.8% (cuadro 1.2).

{Qué factores han influido en Ta dindmica de é&stas dos variables?
Por 1o que toca a la oferta, 1a evidencia indica que 12 tasa dp-
tima de crecimiento real anual de la oferta en Mé&xico, oscila en
tre 7.5 y 8% y, con excepcidn de 1984, en que alcanzé el 11.4%,
nunca se ha superado. A nivel mundial una taza del 8% & mas es -
excepcional, y son contados Tos paises que 1o han logrado. Entre
1977 y 1960, como se vio, la oferta en México crecio anualmente~
en promedio 6.4%, o sea, por debajo del nivel dptimo y 5610 en -

1977 y 1980 logro superarse.

M,

En lo que se refiere a la demanda agregada é&sta depende, en Gl-
tima instancia, de la cantidad de dinero en circulacidn {ingreso
munetarfo) y de su velocidad de circulacidn (deseo de consumir)-
¥y, a diferencia de la oferta Ha tenido aumentos considerables so
bre todo entre 1977 y 1980, en que aumentd en un promedio anual-
de 32.20%.

iPor qué aumentd tanto la demanda? Parte del aumento radi-
ca en el crecimiento real de la economia. Otra causa, como ya se
ha dicho, ha sido la necesidad de financiar parte del gasto del-
sector piblico., De hechb. la expansién de la demanda a fin de -

estimular el desarrollo econdmico ha sido wuna de las caracteris

ticas de la polftica econdmica a partir de 1971. Otro factor ha
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sido el aumento neto de las reservas de divisas en poder del --

Banco Central.

En México, a partir de 1977, los ingresos por exportacidn de pe-
tréleo y derivados se ha duplicade cada afio, y en 1980 casi se-
triplicaron. No obstante, no ha habido incrementos importantes -
en las reservas internacionales del Banco de Méxfico. Esto ha si-
do asi por que e flujo de divisas del petroleo ha sido insufi--
ciente en relacion con el ritmo observado por las importaciones-
de hienes y servicios en los uiltimos cuatro afos.

Importante es mencionar que el afio de 1982 fue crftico para la -
economia y finanzas del pais, los diversos problemas se agudiza
ron a lo largo del afie y provecaron el desplome en el ritmo de -
la actividad econdmica al grado que hubo un decremento del Pro--

ducto Interno Bruto de 0.5% (cuadro 1.1).

Otro aspecto importante lo es 1a deuda externa; en 1960 sumaba -
813 millones de délares. Para 1970 1legaba a un saldo de 4,262 -
millones creciendo a una tasa del 18%. De 1977 a 1980 aumento-
en promedio 14.1% anualmente. Sin embarqgo, qp 1981, se dio el -

mayor aumento que se temga registrado: 57 por ciento., En ese afio -

el gobierno contratd deuda externa neta por cerca de 20 mil
millones de délares para situarse en un monto de 58,874 millones

de dglares al 31 de diciembre de 1982,

De Tos 20 mil millones contratados en 1981 la mitad fueron a cor
to plazo, lo cual revirtic la tendencia de los afios anteriores. y
situd en déficit del sector pdblico. en 14.7% del P.I1.B., y en --
1982 alcanzd el 17.6% .
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Estas presiones hicieron que las devaluaciones ocurridas en 1982
fueran mucho mds severas, pues en ese afio la relacién deuda ex -

terna P,1.B. 1legd aproximadamente a 85%.

5.- CONSECUENCIAS DE LA INFLACION:

La inflacidén es peligrosa debido a los cambios economicos y socia
Tes que engendra. Por ejemplo: Las tasas de intéres en el crédito
gue hasta hace 10 § 15 afios se corsideraban como usura hoy se con
sideran utopfas; las revisiones salariales que antes eran bianua-
Tes, ahora pasan a ser semestrales y adnm asT, no van a la par con
el in;remento de Ta inflacidn.La 1lamada carrera salarios-precios
no es congruente, pues los salarios siempre van a la zaga de Tos-

precios y los persiguen sin alcanzarlos.,

Esto se traduce en inestabilidad social dado que producen enfren-
tamientos entre los sectores que intervienen en la produccidn. 0-
tra consecuencia es que afecta a las empresas en su crecimiento.-

Los controles:de precios, pese a que los costos de produccién au-
mentan de acuerdo gon el nivel general de precios, abatenlos mir-

genes de rentabilidad y con ello el incentivo de ampliar el apara

to productivo.

Aln cuando la tasa de Impuesto Sobre la Renta no se modifica du -
rante el préceso inflacionario, los ingresos nominales de las em-
presas aumentan, generalmente, al ritmo de la inflacidn, 1o que -
implica el aumento de la proporcidn del ingreso gravable que las-
mismas deben‘pagar al fisco, pues el actual sistema fiscal en ma-
terfa de I.S.R. suele ser también inflacionario, ya que, por lo-

general se encuentra con fundamento en el establecimiento de ran-
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gos de utilidad sujetos a procentajes crecientes de impuesto.
éouiénrgana en épocas de inflacidn ? Muy probablemente el go' ~=
bierno federal obtendrd un beneficio en épocas en que exista una-
rapida (inflacidn., La inflacidn tiene el efecto de disminuir el --
verdadero valor de la deuda que actualmente se tiene, mejorando -
asf su posicibén financiera. Asi mismo , también incrementa el va-
lor monetario de los activos reales poseidos por el gobierno. Pe-
ro algo muy importante es que con la existencia de tarifas de im-
puesto progresivas, la inflacién tiende a.hAcer que los contribuyen

tes sean gravados a tasas cada vez mds elevadas.

Una ventaja adicional para el gobierno es que el valor real de --
Tz§-deducciones fiscales de las empresas se reduce, lo cual incre
menta la tasa real efectiva del impuesto que pagan, La inflacidn
es particularmente rigurosa schre los activos fijos, ya que el va
Tor de sus ahorros o beneficios fiscales ( por razdn del gasto --
por depreciacidon) se ve fuertemente reducido por las tasas infla-

‘cionarias, independientemente de cual sea su magnitud.

El fendmeno inflacionario reduce el incentive del ahorrador pues

1ggicamente hay que comprar ahora porque mafiana costard més. Esto
ocasiona que aumente adn mds la demanda pues el individuo compra

mis. Aunado a ésto, la empresa alienta 1a inversidn especulativa-
en inventarios y otros actives no monetarios para protegerse de -
cambios en los precios.

Consecuentemente al reducirse el ahorro interno se limita la dis-

ponibilidad de fondos para las empresas, que junto con la polfti-

¢a gubernamental para controlar el circulante monetario via enca
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Je lTegal, y a las tasas prohibitivas de costo de capital, hace --
agie VTas empresas acudan a mercados externos, con los posibles «-

riesgos devaluatorios.

Las empresas deben poner especial atencién en el estudio de la in
flacién y 1a forma como Jas afecta pues de ello depende su super-

vivencia.

Debido a que 1la 1egis1ac1§n actual solo permite tazas de deprecia
cidén basadas en valores histéricos, el costo real de reposicidn -
de 10s bienes de capital no se cubre, 1o que ocasiona, debido al -
desconocimento de déste aspecto, que Tas empresas paguen mayores -
impuestos , asf como dividendos, 1levandolas a la descapitaliza -
cidn empresa - pajs, por transferencias de capital a los parti -

cipantes en las ganancias operativas.

La responsabilidad del empresario para lograr la supervivencia de
la empresa se agudiza en estas &pocas e incluso influye en el cam

bio de forma de pensar cuando se enfoca a fondo la productividad.

Uno de los elementos de mayor gravedad en el proceso inflaciona -
rio lo constituye ta escasez de producto ante una demanda crecien
te, De esta manera, el aumento de la produccidn se convierte en-

Un factor esencial en el combate de 1a inflacidn,

£1 empresario debe tomar conciencia de su responsabilidad adicio-
nal y adoptar actitudes especificas de observacidn y andlisis del
ambito econdémico del pais, de lagsituaciones internacionales que -
en el presente y futuro incidirdn sobre l1a economia nacional, asfi

como en el entorno de su empresa,
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La inflacidn da una complicacién interesante al andlisis financie

ro. La toma de decisiones se basa en el andlisis de los Estados -
Financieros basados en valores histéricos, lo que puede 1levar a
sobrestimar  utilidades o 2 considerar utilidades inexistentes -
que disminuyan en términos reales la capacidad financiera de. Jas-
empresas, Este problema fue soslayado durante muchos afos en los-
paises industriali:ados mds importantes, dgbido a las bajas tasas
de inflaci6n que llegaron a prevaler en ellos por una parte, ¥ --
por Ja otra, el temor de eliminar el concepto de unidad monetaria
estable en 1a medicién permanente y comparable del patrimonio y -
los rasultados de la empress, que por aiflos imprimié a la técnica-
contable el caricter de solidez y confiabilidad.

Finalmente, la explosidn de 12 inflacidn, prdcticamente en todos-
los paises, ha venido a crear el problema contable de mayor tras-

cendencia en la historija de ésta técmica.
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VALOR DEL PRODUCTO INTERNG BRUTO A PRECIOS DE
MERCADO.

(MILLONES DE PESOS)

ARDS A PRECIOS CORRIENTES

(P) GCIFRAS PRELIMINARES.

A PRECIOS DE 1970
1970 444,271 444,271
1971 490,011 462,804
1972 564,727 502,086
1973 690,891 544,307
1974 899,707 577,568
1975 1,100,050 609,976
1976 1,370,968 635,831
1977 1,849,263 657,722
1978 2,337,398 711,983
1979 3,067,526 777,163
1980 4,276,490 841,855
1981 5,874,386 908,765
1962 9,417,089 903,839
1983 (p, 17,428,989 861,769
oAb o

Fuente: "Sistema de cuantas nacjonales de Méxice", Secretaria de-

Programacidn y Presupuesto.

{nforme anual 1983, Banco de México.
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CUADRO 1.2
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
BASE 1978=100
" O VARIACION hiALES
1978 11.3 57.0
1976 ‘ 27.2 66.0
1977 20.7 85.1
1978 16.2 100.0
1979 20.0 . 118.2
1980 9.8 149.3
1981 28.7 191.1
1982 98.8 303.,6
1983 80.8 612.9

Fuente: Informe Anual 1983, Banco de México.
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CUADRO 1.3

EXPERIENCIA INFLACIONARIA EN MEXICO 1930-1982.

PER10DO INFLACION P.1.B. REAL "
1930-34 1.43 0.4 0.88
1935-40 5.42 4.51 14.73
194146 v 14.43 8.69 23.13
1947-52 9,94 4,90 13.23
1953-58 5.74 6.53, 11.33
1959-64 2.27 5,89 . 12.90
196570 2.70 6.61 10,05

' 1971-76 - 12.74 6.15 21.33
1977-82 36.14 6.14 35.43

Fuente; 50 Afios de Banca Central, Ed. F.C.E. México_1981.
La Economfa Mexicana en Cifras, Nafinsa .
México En Cifras 1970-80, Banamex.
Mercado de Valores Nums. 37 y a0 de 1982,
~Tomado de Ejectivos de Finanzas N° 4 afio XIIT mayo 1984.

Articulo "La Inflacién en México"
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B) LA CONTABILIDAD TRADICIONAL ANTE LA INFLACION.

En &sta época a causa de la espiral {nflacionaria que se vive,--
la técnica'contable tradicional ha perdido su capacidad de propor
cionar informacidn financiera real debido a la acﬁmu]aciﬁn de va
lores ndminales de distintas épocas, 1o que propicta una aprecia
cidn falsa del valor de los distintos renglones de los estados -
financieros y los resultadosxde.las fransacciones de 1a empresa.';
Es por &sto que la contablliyad ha tenfdo que dar un pasb,tras -
cendental a? inc]uff en la fnformacidn financfera la actualiza -

cién de los renglones afectados por éste fenémeno.

1.~ LA CONTABILIDAD TRADICIONAL.

En el boletin A-1, “Esquema de‘la Teorfa B&sica de la COnt&bili—
dad Financiera”, se deffne a fa~contabf|1dad ffnancfera como: ==
"Una técntéa que se utflfiza para producir sistem&ticamente y es-
tructuradamente 1nfdr-a616n.cuantitativa'exbreéada en unidadesr-
monetarfas de Tas transacciones que realiza una entidad econémica’
Técnica que toma muy en cuenta otras sfthaciones‘que la puedan a
fectar, haciéndoia perder su signtficadg, pues continda diciendo-
‘"Y de clertos eventos econdmicos id?ntiftcables‘ y cuantifica --
bles que la éfectad. con el objeto de facilitar a los interesa -
dos 2n la toma de decistones en relacién con dicha entidad econd

mica".

La informacidn conéablé tiene dos cdracterfst{cn; fundamentales-

que son; la uti]idad y'la confiadilidad, La‘uftlidad de la infor
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-maciﬁn'estf en funcifn a su contenido informativo y de su oportu
nidad. E1 contenido informativo est§ basado en su significacién.

felg{an£1a.-veracidad y comparabilidad.

Veracidad que abarca 1a fnclusién de eventos reatmente sucedidos
y se correcta medict&n de acuerdo con las reglas aceptadas como-
vélidas por el slstema, Y comparabilfdad en dos diferentes pun -

tos de tiempo.

La conf1§b1ﬂjdad estd-fundada en que el proceso de cuantifica -
ci8n contable sea estable, objetfvo y verificable. La estabili -

dadvindica-que ta 1nformacf6n que produce ha stdo dbtentda apli-
‘cando las mismas_reglas'para ta captacifn de 1os'datds,'su cuan-
.t1ffCac16n y su pfeseniiﬁ{dn. Pero,como conttnua dicignderl-bo.
letfn " Esto no debe ser un freno a la evolucibn Y perfécc1ona -
miento &e 1a informact6n contable. Cualquier cambio qué Se haga-
y que sea de efec;osiimport;ntes debe se} dado agcoﬁocef para e~

‘-v1tar errores a los usuarfos de la informacidn". -

2.- EL COSTO HISTORICO ANTE LA INFLACION,

Despues de conocer cuales son las caracterfsticas de la Informa-
cjdn'confable, se pdede~afirmar'qué se ha distorstonadofdebido -
vva quekli.fanacién eh‘lbs:d1timos afios ha tenido fuertes y fre -
cueﬁtés fncrementos. Esto ha'ocasiddado que 12 fnfornichn”conta
ble pierdn veracidad y conparabfiidad, pues hasta hace unos afios
1a {nformacién contable financiera se ha basado en el pr!nc!pio-
de Valor Histérico Original. que & la. letra dice " Las transac‘-

' ciones Y eventos econ6micos que 1a contabiiidad cuuntifica se re

;gistrpn seqgdn las cantidades an_efect(vo que se afectan o su e--
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quivalente o 1a estimacidm que de ello se haga a! momento en que

se considere realizados contablemente”,

La aplicacidn de este principio ocasions que en una época de pre
clos en ascenso, los pesos de un perfodo no sean lgs mismos que-
de otro. Es decir, no tienen el mismo poder de compra, provscando
que se pierda veracidad y comparabiiidad, como se meﬁcioné ante-

riormente.

Un cambio en el poder-ﬁe compra signif!ca que un pesg actual'no-
comprard los mfsmps bienes que los que pudieron comprar hace un-
afio, consecuentemente, los estados financieros que suman activos,
pasivos, ingresos y gastos medidos en untdades monetarias, origi
nados en periodos diferentes durante los cuales el poder de com-
pra havarjado resultarin, st el cambio deilos precios ha sido im
portante , fndtiles. Elaborar estados financieros bajo éstas con
diciones es fgual a sumar nuecés_con manzanas, obtendremos asf,-
unidades de.fruta. pero estas unidades son tan diferentes que no

pueden ser medidas o combinadas de este modo.

Dada lo anterfor otro principio, el de Revelactén Suffciente, ad
quiere mayor sjgniffcacfén. pﬁes nos menciona: “La informacion -
contapIe presentada en los estados financieros debe contener en-
forma clara todo lo necesarfo para juzgar los resultados de ope-

racidén y Ya situacibén financtera de 1a entidad".

Con la sftuacidn financiera actual, las cifras a valor histdrico
pierden su stgnificado, 1o que hace necesario apltcar el plrrafo

de gste princfpfo que menciona Yo sfgutedée:
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" Estas cifras deber&n ser modificadas en caso de que ocurran e-
ventos posteriores que les hagan perder su significado, aplican-
do métodos de ajuste en forma sistemitica que preserven la impar

cialidad y objetividad de la informacidn contable”..
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C) LA CONTABILIDAD EN EL ENTORNO INFLACIONARIO.

La Comisién de Frincipioélde Contabilidad del Instituto Mexicano-
de Contadores Piblicos ( IMCP)} emitid el boletfn B-7, que en me--
dio de gran polémica, fué el primer mecanismo para abordar el ---

problema de Ta reexpresién.

E1 propGsito principal de 1a reexpresidn es el de transformar los
valores de los estados financieros en valores homogénens; esto es
.en valores monetarios corrientes a la fecha de los mismos estados
financieros. Asf mismo, se protege la inversidn de la empresa en-
valor de poder adquisitivo original y presenta el resultado real-

de las operaciones hechas en un periodo determinado.

A pesar de que mucho§ contadores no estaban de acuerdo con el bo-
Tet{n, su utilidad fué innegable, pues fué un intento por sanear-
los transtornos que 12 informacidn ocasfona en los estados finan-
cferos, y ademds, como el propio boletfn 1o menciona, es necesa--
rib mantener la comparabilfdad de 1a informacifn y evitar la uti-

lizacidn fndiscriminada de la variedad de métodos disponibles.

E1 boletfn B-7 se establece como obligatorio a partir de 1980, pe
To solamente la formulacidn de estados financieros adicionales a-
los tradicionales y dispone no incorporar los ajustes a la conta-
bilidad como establece ahora el B-10, Efectivamente el referido -
boletfn tiene un cardcter a la vez que de obligatorio, de experi-
menta1, de ahf que sus disposiciones no obligan A que la correccidn -

“de 1a fnformacisn bisica se efectde, es mis, no permite que asf -
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se haga, salvo en los casos concretos que el mismo boletfn sefala

E1 IMCP a traves de su Comisién de Principios de Contabilidad emf
ti8, en mayo de 1983 el boletfn 8-10, que sustituye’al B-7, y que
con carfcter de obligatorio se aplicard a las empresas cuyo cie -

rre de ejercicfo social sea el 31 de dictembre de 1983,

Las novedades del B-10 respecto de! B-7 son principalmente:

- Su aplicacibn es obligatoria.

- Sus efectos se introducen formalmente en la contabil{dad,

- Se incluye un ajuste por posfcidn monetaria,

« E1 tratamfento de valuacidn de partidas en moneda éxtranjera -
contempla la posibtlidad de introducir oficiaimente en contabi-
Tidad y resultados financieros 1la 11ahada paridad técnica.

- Un ajuste adfcional por el resultado del cambio de valor de los

activos no monetartos por causas distintas a 1a inflacién,

Los boletines, tanto el B-7 como ahora el B-10, determfnan la uti
Tizacidn de dos métodos para l1a actualizacidn de cifras de los es
tados financieros. E1 método de cambios en el nivel general de,--

precios y el método de costos especfficos.

Ambos métodos tienen en comin la presentacidn de 1as cifras del -
balance general en valores del fin del ejercicio, En un caso en -

pesos con poder de compra constante y en el otro a su valor actual.

También, en dfchos métodos se requiere ajustar el patrimonio, me-
diante el uso de factores de correccidn que expresan los valores

en pesos con poder de compra de fin de afio. Por contra, en el es-
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tado de resultados los procedimientos de ajuste, no llevan las ¢i
fras a pesos del final del affo, sino de diferentes fechas del pe-

rfodo.

En el caso de las ventas, el procedimiento recomendado es el no a
Justarlas, por lo que se expresan en pesos con poder de compra --
promedfo del aflo, En caso del costo de ventas se tienen diferen -
tes alternativas para su ajuste, las cuales en términos generales,
n0 expresan el costo de ventas en valores del final del aflo sino-

de diferentes fechas del ejercicio.

La depreciacidn de calculta sobre los saldos actualizados de actf-

vos fitjos al final del ejercicio.

En consecuencia, resulta una falta de congruencia entre los valos
res actualizados del balance general, que son al final del ejerci

cio y los de) estado de resultados que son a diferentes fechas,

Es obvfo que el bolet{n B8-10 mejora al B8-7, porque se acerca mds-
a la realfdad, pero también es obvio que todavfa se puede perfec-

cionar mis .

E1 8-10 permite también optar por los métodos de costos especffi-
cos y cambios en el nivel general de precfos, pero dispone que se
debe usar fgual método para ajystes de inventarios y costo de ven

tas e iqual método en pantidas de bienes semejantes,

Hubo qufen no estuvo de acuerdo en que se deje como opctonal Ja-
utilizacidn de los mé;odos stn embargo, al parecer por razones de

orden pricttco se acepté, a pesar de que es evidente que el poder
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alternar los métodos, se puede alterar las cifras de los estados-

financieros,

_E1 an§lists de cifras no reexpresadas de los estados financieros,
cuando impera inflacidn elevada, puede conducir a resultados gro~
tescos y absurdos que en un momento dado pueden hasta llegar a de

sorientar al interesado.

conviene mencionar que ain cuando se reexpresen los estados finan
cferos, éstos quedan con cifras actualfzadas, el problema de com-
parabilidad persistir8, aunque en menor gfado. porque la }eexpre-
Fidn de.los distintos estados ffnancierbs se realiza a sus fechas
determinadas, y en consecuencfa con diferente poder adquisitivo,-

y por tanto, Tas comparaciones no serdn leales o bien los resulta
dos contendr&n diferencias por cambifos reales en las operacfones
y diferencias por cambios virtuales no monetarios.

_ Para corregir esta anomalfa serfa necesar{o emplear algin procedi
miento para deflactar cifras de alguno de los estados financieros
y asf hacer]#s éomparables, con 1o que se lograrfa que las dife -
rencias obtenidas fueran reales y no monatarfas. Hasta ahora no e
xiste ningin procedimiento en &sta materfa que se establezca como

obligatortio,

Lo que hace discrepar los valores de las unfdades monetarfas de -
Tos distintos renglones de los estado§ financteros es que el po -
d;r adquisitivo de cada uno de ellos varfa de manera diferénte. -
Esto lleva a di;tfngufr a los distintos valores del balance en -
dos grandes grupos a saber: Partidas Monetarias y Partida; no Mo-

netarias,:
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Es necesario comprender la diferencia existente entre las parti--
das monetarias y'las no monetarjas para entender m&s féctimente -

los métodos de reexpresidn.

Partidas Monetarfas:

Son activos y pasivos monetarios los que se caracterizan porque «
a) Sus montos se fljan por contrato o en otra forma, en té&rminos-
de unidades fiauciar1as. 1ndepénd1entementé de. los cambios en el-
fndice éenera1 de precfos; b) Origina a sus tenedores un aumento
o disminucién en e) poder adquisitivo de la moneda cuando existen

cambios en el fndfce general de precios.

Los conceptos monetarios son los que representan un nimero deter-
minado de unidades monetar{fas pafa cobrar o pagar, por ello no --
son suceptiblies de ser modificadas en su monto y, por tanto, no -
estdn sujetas a cerrecciones monetarfas ya que su valor permanece
ri siempre determinado por 1a cantidad de unidades que represen «
ten. Los activos monetarios son entre otros, inversifones tempora-
les en valores, cuantas y documentos por cobrar a corto o largo -
plazo. Estas parttdas tienen la caracteristicas de que pierden su
poder adquisitivo con el tiempo en &pocas {nflactonartas., Los pa
sivos monetartos consfstén fun&amentalmente en cuentas y documene
tos por pagar a corto y largo plazo, pastvos acumulados, dividen-
dos por paggr.fetc. Cuando exitfe inflaci8n las empresas que con-
;ervan éstas'pasivds ganan, pues pagan dinero con menor poder ad-

quistitivo.. -
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Partidas No Monetarias:

Los conceptos no monetarios son aquellos que estédn representados-
generalmente por bienes, los cuales son susceptibles de modificar
su precio y se caracterizan por que se pueden disponer de ellos -
principalmente mendiante el uso, consumo,venta ¢ aplicacién a re-
sultados; por tanto, conservan su valor intrfnseco, y su "precic”
es susceptible de ser modificado, ya que no pierde su poder adqui

sitivo.

Los conceptos no monetarios son entre otros, inventarios, gastos-
anticipados, inversiones en acciones, inmuebles y equipo y su de-
preciacién, intangibles Tncluyendo su amortizacién, gapftal SO0 -=
cial,superavit o déficit. Estas partidas no 1ncremenfan su valor,

sino que simplemente lo conservan a traves del tiempo,

Al tratar de reexpresar los estados financieros a valores moneta-
rios actuales, l1a consideracidn de las partidas monetarias y no -
monetarfas, cobra una importancia capital, pues las monetarfas re
presentan valores con poder adquisitivo presente (a la fecha de -
los estados financieros), a dfferencia de 1as no monetarias cuyo-
registro a costo histérico representa unidades monetarias del pa-

sado, por 1o genera) menores a lo que vales en el presente,

Por &sto se estimé que los conceptos que requerfan ajuste por re-
expresidn eran: Inventarfos, costo de ventas, fnmuebles, maquinas
~rias y equipo, deprectacifn acumulada y del periodo y capital con

table,

A continfacidn se presentan los Tineamfentos particulares para la

aplicacibn de las normas generales de cada concepto en particular
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No se pretende describir detalladamente la metodologfa que debe se
guirse para reexpresar, pues no es el propdsfto del trabajo, sin-

embargo se dard una fdea de sus propdsitos y fines.

Inventarios:
Se valoran a precios corrientes a la fecha de corte de los estados
financleros y se consideran los nuevos valores, lLa diferencfa de-
ésta revalorizactdn con el rubro registrado en contabilidad {(cos-
to histéricol}, evidehtemente, en tiempos de inflacidn es posttiva

y forma parte de los resultados por posicidn monetaria,

Inmuebles, maquinaria y equipo:

Se procede igual que en el caso anterior, tomando para los efec -
tos de 1a comparacidn con los nuevos valores actualizados, los: -
que se actualizaron al Tnicio de! ejercicio y a los valares mone-

tarios con poder adquis{tivo a dicha fecha de iniclo.

Depreciacién:

Al calcular las depreciaciones sobre Tos nuevos valores reexpresa
dos surge la necesidad de ajustar los importes regtstrados en la
contabtlidad, Del fmporte que se determina, una parte corresponde
a lo calculado hasta el ejercteto soctal antertor-alque se anali.
za y otra parte al propto ejercicio social en estudfo, EV ajuste-
para corregir lo anterfor al ejercicto en curso se considera par-
te del resultado por postcidn monetarta y Yo que corresponde atl
perfodo del ejercicto a que se reftferen los estados ftnancieros -
que se tratan de ajustar como resultados del ejerctcfo, por regla
generai afectando las cuentas ‘de costp de ventas, gastos de venta

y de admin{strac{fn.
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Costo de Ventas:

La intencién de efectuar éste ajuste es la de que el costo de o~
que se vende, que se ha registrado con Jos valores que tiene la -
contabilidad se actualice a los costas de reposicién de Jo vend{~
do a dichos costos con valores monetarios con poder adquisitive ~
del momento en que tienen lugar las ventés. €1 razonamiento en -
que se funda ésta reexpresidén es que se considera que el fmporte
de los bienes o servicios veﬁdjdos quede deducido de su correspon
difente costo de ventas, pero a los mismos valores monetarios del.
momento de las operaciones, con el propsito de que 14 utilidad o
bruta contenga resultados no contaminados con factores de tipo mg

netario.

£l fmporte que se determina como ajuste afecta a los resultados -
del ejercifcto, incrementando é1 costo de ventas y como es un ajus
te que elf{mina los efectos mﬁnétarios de los resultados de opera-
cion también debe considerarse como crédito a los resultados por-

pos fcifn monetarta.

Capftal Contable:
La feexpresf&n de éste concepto sélo puede hacerse con el métodoe
de fndices de pfecios. pues se trata de un concepto aﬁstracto, --
que se obtiene por: activo menos pasivo tgual a capttal contadble,
La 1dea del ajuste es'mantenar Ta tnversfdn.ﬁe Yos accionfstas --'
con el mismo poder adquisttivo del momento en que se aportd 4 =
con el que se acrecentd por ut{lidades obtenidas, As? se aisla el
valor del capital a precios ﬁctuqleQ, sin perder o ganar cantidad
alguna por ‘razones monetarias, aunque sin contamtnar las verdades

ras utilidades otitenidas en el ejercicto, y es por ello
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que este ajusce'debe considerarse como parte del resultado por -

posicién monetaria.

Resultado por posicién monetaria:
€s el resultado de los ajustes efectuados y permitird conocer el
efecto financiero ocurijdo por razones de fluctuaciones moneta -

rias.

Util1dad del ejercicio: | |

Para llevar a cabo la reexhrésién de éste concepto se toma en :-
cuenta que las utilidades se van obteniendo a lo lafgo del ejer-
cicio y que, por lo tanto, de no hacerse éste ajuste, se tendria
como utilidad del ejercicio una cifra compuesta por valores mone
tarios de diferente peso o poder adguisitivo. Poresto, mediante-
este cdlculo se actualizan estas utilidades a valor monetario al
final del ejercicio. El1 importe del ajuste afecta al capital --
contable en una cuenta que el B-10 llama "actualizacién del capi
tal contabie" y por otra parte ese mismo importe forma parte del

resu!t;do por posicidn monetaria.

Ajuste por posicidn en activos y pasivos en moneda extranjera:

Se refiere a la actualizacidn de los derechos nominales en divi-
sas, para que gueden registrados ‘a la paridad correcta. Siempre-
se ha rea?fzado este ajuste, pues es 1ndispehsab1e para conocer-
1a verdadéra situactén financiera. La novedad presentada radica-
en la forma en que se determina lo que s¢ debe considarar como la

paridad correcta.

E1 tipo de cambio de mercado que habfa sido tradicional, se aban
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dona y se adopta una paridad que el boletfn denomina " Té&cnica"-

o de equilibrio.

Es importante e;;ablecer que cuando se utiliza el método de cos-
tos especificos (avallo) los resultados se¢ obtienen diferentes a
los computados por el método de fndices de precios. En éste caso
la diferencia entre ambos resultados constituye lo que el f-10 -
1lama resultado por tenencia de activos no monetarios ‘{(que pue -
den ser positivas o negativas), o sea las fluctuaciones en valo-
res de los bienes debi&o a causas distintas de las varjaciones -
dei valor de la moneda 10 que se puede clasificar como una espe-

cie de plusvalfa o minusvalfa.

También es conveniente asentar que despues de los ajustes por --
reexpresidn comentados anterformente, el resultado por posicidn-
mﬂnetaria representa un beneficio o quebranto que la empresa su-
fre derivado de sus operaciones con activos y pasivos monetarios
Existe una metodologfa para calcular: el resultado por posicidn -
monetaria directamente, a 1a cual se describe en ¢l B-10 y con -
siste bdsfcamente en analizar Tos movimientosde las partidas mo-
netarias y calcular su pérdida de valor en el tiempo, la cual -
serd favorable a la empresa si se trata de pasivos monetario y -
perjudicial si se trata de activos monetarfos. Es por &sto, porQ
lo que se puede afirmar que en épocas inflacionarias nos convie-

ne tener una posicién corta en partidas monetarias.

Los resultados por posicién monetaria si son negativos o desfavo

rables formarén parte, seﬁﬁn el B-10, del costo integral ng fi-
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nanctamiento, o sea disminuye los resultados del ejercicio. In--
cambio, si son positivos o favorables se consider2rdn como un in
cremento directo al capital contable y no influyve en el resuita-

do del ejercicio,

£l boletin B-10 reconoce que tanto los resultados por posicion -
monetaria como los resultados por tenencia de activos no moneta-
rios son utilidades o pérdidas reales obtenidas por la empresa,-
pero por razones prudenciales, les da un tratamiento diferents,-
0 sea que los considera directamente como un superdvit o déficit

que forma parte del capital contable.
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0) LA INFLACION EN LAS DECISIONES DE IHVERSION,

Frente al fen“omeno inflacionario, las decisiones de los inver-
sionistas se ven afectadas. Hay que evaluar la capacidad de --
las empresas para compens:r Yas pérdidas por inflacién, asi co
mo las repercusiones que en las mismas tengan los efectos macro
econémicos de este fendmeno; cuantificar y aquilatar el impacto
del entorne fiscal; y reconocer que la pérdida de la estabilidad
a nivel de la economia general de los paises, tiene un efecto -
inevitable en el desaceleramiento y aun contraccidn del crecimi

miento econdmico general y en el de los mercados,

V.- COM0 AFECTA LA INFLACIQY A LA CONTABILIDAD:

Consideremos un ejemplo sencillo en donde existen ingrecos, pe-
ro no gastes, Una empresa obtiene 51,000 de efectivo en el
ado 1 y $1,100 de efectivo en el afio 2. Las mediciones con
vencionales sefialaran que la utilidad ha aumentado y se deriva
una conclusidn simplista de que el negocio se encuentra mejor -

en el perfodo 2 que en el 1.

Ahora afiadiremos a la imformacidn que el indice nacional de pre
cios aumentd de 100 en el afio 1 a 120 en el afio 2. S$i deflacta
mos las utilidades del afo 2 por motivo de la inflacién tenemos
$1,100 / 1.20 = $917, en términos del poder de compra que
prevalecia al inicio del afho y podemos apreciar que la utilidad

ajustada por nivel de precios {utilidad real) ha disminuido en
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en el afio 2 en comparacidn con el afio 1, La utilidad monetaria
del afo 2 ($1,100) es mayor, pero la utilidad real ($917)

es menor.

La empresa realmente obtuvo $1,000 en efectivo en el perfodo
Ty $1,100_ en el 2. Estas son medidas Gtiles, Por ejemplo-
si tuvieramos que efectuar pagos de pasivos por $1,050 en el
periodo 2, sabemos que la empresa habrd de tener suficiente efec
tivo para pagar su deuda. Las mediciones convencionales de uti
lidad se hacen deficientes cuando se hace un intento de comparar
las utilidades de periodos sucesivos y utilizar las mediciones-
de utilidades no ajustadas para llegar conclusiones respecto del
grado relativo de bienestaren diferentes perfodos, WNo podemos-
1legar a la conclusidn de que $1,100 de utilidad en el perfodo

2 constituya un mejoramiento respecto a los 31,000 de utili

dad del primero si se conoce que existid una inflacion del 20%

Tan pronto come avanzamos del caso sencillo descrito anterijor
mente, en el cual no exfstian gastos y la utilidad se definfa o
se determinaba con facilidad, al caso en que existen gastos, el
andlisis de la corriente de utilidades puede hacerse mas comple
jo. Habremos de suponer que los activos fueron adquiridos, co-
tocados en inventario y posteriormente vendidos. En efecto, --
existen un problema de flujo de gastos de inventarios para efec
tos de simplificar, habremos de suponer que no existieron acti-

vos fijos.

La Contabilidad Convencional ofrece muchos supuestos respecto 2
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flujos de costos, pero nosotros tan solo consideremos mediciones
tales como: Primeras entradas, primeras salidas, (P EP S), y -
Gl1timas entradas, primeras salidas (U E P S ), y costo de reem-

plazo.

Supongamos que una empresa empieza con el siguiente balance §eng

ral:

Efectivo $ 500

Inventarios (dos unidades) $1500

Capital contable $2000

Ahora supongamos qhe se vende una unidad en $900 y otra uni-

dad del mismo articulo se compra de contado a un costo de $950
Hemos de suponer que no existe algln otro gasto adicional al del
costo de ventas. Todas las unidades en {nventario, vendidas y

compradas se consideran homogéneas.

Nosotros conocemos que el efectivo al final del periodo habrd de
ser $450 (500 + 900 - 950}, una disminucion de $50 y que
la empresa tiene dos unidades de inventarios habiendo costado la
Gltima unidad $950, Eso es todo lo que conocemos, Las demds

conclusiones tendrdn que basarse en supuestos.

Podemos comparar las posiciones iniciales y finales. La empresa
¢omenzo con $500 en efectivo y dos unidades en 1inventario.

La empresa termind con $450 de efectivo y el mismo inventario
fisico. Este andlisis conduce a pensar que la empresa ha empeg
rado en $50, Si nosotros usiramos el método contabie denomi

nado U E P S, habrfamos de revelar una pérdida de $50
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Ingresos $900
Costc de Ventas 950
pérdida $ 50
En balance general serd

Efectivo $ 450
Inventarios 1500
Capital Contable $1950

La pérdida de $50 y la disminucién de $50 en el capital -
contable concuerdan con el andl{sis verbal de que la empresa ha
empeorado en $50 Pero nuestros inventarios han quedado valua

dos a precios mds antiguos.

Ahora utilicemos la base de costos de reemplazo. Para evaluar

las dos unidades en invetario, lo que no dard $1,900 (2 uni-
dades por $950 c/u.), que en el balance general quedard como
sigue:

Efectivo $ 450

Inventarios 1900

Capital contable $2350_

Les recursos totales finales son ahora de $2,350 Esto res

presenta $350 mds que al principio del perfodo., Y si utiliza

mos P EP S obtendremos los siguientes resultados:
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Ingresos $900
Costo de ventas 150
Utilidad $150
Efectivo § 450
Inventario 1700
Capital contable $2150

Conforme este método se indica que la empresa mejord en $150
Pero el andalisis anterior sefald que el mejoramiento fue de --
$350. El factor de conciliacidn corresponde a ganancias no
realjzadas de $200 por incremento en el valor de los inventa
rios . Lo mismo ocurre al comparar el método U £ P S en donde
se obtuvo una pérdida de operacidn de $50 pero a su vez se 0b

tuvo una ganancia por mantener inventarios de $400

Lo cual nos da wunaganancia neta de 3350 (realizada y no rea
lizada). Pero inclusive esta ganancia no podrd compararse con
el affio anterior , puesto que la unidad monetaria no se ha ajusta

do por cambios en el poder de compra.

2.~ COMO OCURRE LA DESCAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS POR LA INFLA
CION.

Anteriormente sefialamos que en épocas inflacionarias las empres
sas podian descapitalizarse, si no tenian cuidado, debido, antre

otras cosas, a pagos de impuestos sobre utilidades inexistentes
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iLCOmo ocurre esto?. Consideremos el ejemplo anterior y que la
tasa de impuestos es del 50%.

Utilizando en método P E P S tendremos:

Ingreso§ $900

Costo de Ventas 750

Utilidad antes de impuesto 150

Impuestos 50% 15

Utilidad $_25

Una utilidad de $150 - sobre 1a cual hay que pagar $75 de
impuestos.

Ahora utilizando U E P S tendremos:

Ingresos $900
Costo de ventas 950
Pérdida 50

Habrd de ser una decisidén muy sencilla el seleccionar el método

mds apropiado para fines fiscales. EJ método U E P S habrd de
ser preferido, con respecto al método P £ P S, en tanto los pre

cios vayan en aumento, pues pagaremos menas impuestos ahora pu-

diendo ser utilizddos en otro aspecto de la empresa.

3.- COM0 AFECTA LA INFLACION A LA EVALUACION DE PROYECTOS,

Serd muy probable que algunas inversimes deseables hayan de con
siderarse no convenientes cuando se toman en consideracidn los-

efectos de la contabilidad por cambios en los niveles de precios.

Consideremos la sfguiente inversidn en un caso en que no existe

una contabilidad ajustada por cambios en los niveles de precios,



- 38 -
La empresa requiere un 18% de tasa de rendimiento para que una

inversign sea aceptada. Para evitar dificultades y problemas

innecesarios, habremos de suponer que la tasa de impuestos es -

de cero.
TIEMPO FLOJO DE EFECTIVO
0 - 3000
1 1600
2 1400

3 1200

La inversidn tiene una tasa interna de rendimiento o tasa de flu
jos descontados del 20% utilizando una tasa de descuento del-
18% y obtenemos un valor presente neto de $92 La fnversidn
parece aceptable, pero supongamos que la administracién desez co
nocer el efecto sobre las utilidades y sobre la tasa de rendi--
miento contable sobre la inversién., Utilizando el método de dg
preciacién en linea recta para efecto de calcular la utilidad tg

nemos:

PERIODO  FLUJO DE JEPRECIACION UTILIDAD INVERSION  RSI

EFECTIVO INICIAL
1 1600 1000 600 3000 .20
2 4 1400 1000 400 2000 .20

3 1200 1000 200 1000 .20
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El R § I (Rendimiento sobre la {nversidn, tasa contable) para -
cada perfodo es del 20% y el RS I promedio es igual a la tasa
interna de rendimiento considerando flujos de efectivo desconta

do. La inversién evidentemente debe ser aceptada,

Podriamos modificar el ejemplo de tal forma en que el andlfsis-
econémico revelara que la inversidn debia aceotarse, pero que -
la fnformacién contable condujera a la administracidn a recha-
zZarlo. Este nuevo problema podria resolverse modificando el mé
todo de depreciacién en linea recta por otro mds correcto. éQué

consecuoncias traerd sobre la decisidn de inverson?.

Supongamos los mismos datos anteriores, salvo que ahora conside
ramos que existird una inflacifn del 10% por afio durante los --
proximos tres afos. Los flujos de efectivo proyectados se basan
en esta tasa de inflacidén esperada. Supongamos que la inversidn
tiene flujos de efectivo que se conocen con certeza y que tal in
versidn habrd de ser financiada con pasivo y que tiene un costo

del 18%. La inversign a todas luces es deseable.

Habremos de suponer que 1a administracidn desea conocer las ut]
lidades orevenientes de las operaciones normales, para lo cual

el gasto de deprecacidn se habri de ajustar por razén de la in-
flacidn, pero el costo de la inversidn es utilizago como base--

para Jlevar a cabo el ajuste:
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PER1000 FLUJSO DE DEPRECIACION AJUS  UTILIDAD DE OPERA RSI
EFECTIVO TADA POR NIVE. DE  CION AJUSTADA POR
PRECIOS NIVEL DE PRECIOS
1 1600 1000 x 1.10=1100 500 167
1400 1000 x 1.21=1210 190 095
1200 1000 x 1.331=133) 131 NEGATIVO

EY R S ] promedio para los tres afios serd:

(500 + 190 + 131)

RS I promedio = 3 = 186.33 = 12

1500 1500

La tasa de rendimiento requerida del 18% no se obtiene en ningu
no de los afos y el promedio R $ 1 es significativamente infe -

rior a la tasa de rendimiento deseada. La conclusidn basada en
la informacidn contable ajustada por nivel de precios es que la

inversion debe ser rechazada. Pero esta conclusidn es inconsis
tente con el andlisis econdmico bdsico que sefiala que la inver-
sidn es deseable,

S{ consideramos que omitimos las ganacias derivadas del pasivo-
una inversidn que pudiera demostrar una tasa de rendimiento so-

bre la inversidn poco menos que aceptable podria ser aln desea-
ble.

Supongamos el caso que el costo del pasivo sea del 10%, que la
tasa de impuestos sea del 40% y que la empresa tenga la oportu
nidad de invertir $1000 en el afio cero para ganar $1100 an
tes de impuestos y $1060 después de impuestos.

Supongamos que la inversidn esté finaciada completamente con pa
sivo, Si utilizames una depreciacidn ajustada por niveles de
precio. Los flujos de efectivo antes de impuestos habrdn de per
manecer constantes. La deduccidn por conceptos de depreciacidn
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habrd de ser ahora de $1080 Suponiendo que la empresa tu-
viera otras utilidades gravables 1la utilidad fiscal habria de
reducirse en $80 la cual resulta en un ahorro adicional en
impuesto de $32

Al igual que en el caso anterior los accionistas no ganaron, nij

perdieron, pero ahora mediante una depreciacién ajustada por -
-cambios en los niveles de precio para efectos de impuestos han
mejorado raalmente su posicidn financiera mediante la adquisi -~

¢i6n de una inversidn marginal.

El factor conciliador es que los obligacionistas tienen un dere
cho a reclamar una suma fija de dinero durante el !periodo de in
flacién. Este derecho a reclamar una suma fija de dinero auna-
da a una depreciacidn fiscal ajustada por nivel de precios ha-
bri de permitir a los accionistas obtengan un beneficio.

Cabe sefialar que 1a inversidn realmente podrfa redituar un poco
menos que los flujos de deuda requeridos y seguir siendo acepta
ble.

El gasto por depreciacidn fiscal ajustado por cambios en los ni
veles de precios combinado con el uso del pasivo podrd dar como
resultado verdaderas ganancias para los accionistas comunesy su

poniendo una sftuacidn en que no ganardn si no hubiere infla-
cion yvsi no hubiere ajuste por nivel de precios.

Prosigamos a considerar el mismo activo antes descrito pero aho
ra financiado con capital social. Los accionistas comunes ha--
brin de obtener una tasa de rendimiento del 6% después de impues
tos, si suponemos que no existié inflacidn. Con una {nflacidn
del 8% y sin cambfo en los flujos de efectivos, los accionistas
de nuevo obtendrfan un rendimiento del 6% en términos monetarios
pero en términos reales habria de obtener un rendimiento negati
vo ($1,060 al final del perfodo tiene menos poder de compra
que $1,000 al principio).



Con una depreciaciaén aJustéﬁ%-por niveles de precio por $1,080
Y financiaminto mediante el capital social, 1a utilidad gravable
serd de $20 y el impuesto serd de $8 E1 flujo de efecti
vo del perfodo 1 es de $1,092 y los accionistas obtienen un
rendimiento del 9.2%. Si los accionistas deseaban un rendimien
to sin inflacidn, con una inflacién del 8% es razonable esﬁerar
que los accionistas hayan de desear un rendimiento superior al.
.06 + .08 . La depreciacidon fiscal ajustada por niveles de pre
Cios no habrd de garanvizar por si secla un rendimiento real cons

tante para los accionistas.
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CAPITULO II

GENERALIDADES

Normaimente 1a inversidn mds grande gue posee un empresa es en

activos fijos, tales como planta y equipo, sin los cuales la --
produccidn de algunas de ellas serfa imposible, E1 nivel de ac
tivos fijos que una empresa debe mantener estd en funcidn a su -
proceso de produccidén, Algunas empresas necesitan niveles altos
de activos fijos y poca mano de obra, para producir articulos -
terminados. A esta clase de empresas se denominan como de capi-
tal intensivo. Otras empresas necesitan altas contribuciones de
mano de obra y menor activo fijo para obtener un producto termi-

nado. A estas empresas se les denomina de mano de obra intensiva.

Los actives fijos de una empresa son generalmente los que dan la
base para la generacifn de utilidades, Por tanto es uno de los
aspectos de mayor trascendencia para la empresa y uno de las acti
vidades de mayor importancia para el Gerente Financiero, fpues
aunque las nuevas inversiones sean poco frecuentes, a veces impli

ca un serio compromiso de fondos durante un largo verisdn

A) DEFINICION E IMPORTANCIA

Los proyectos de inversidn, también 1tamados presupuestos de capi

tal,los definen Weston y Brigham como: "El proceso de planeacién



- 44 -
de los gastos cuyos rendimientos se espera que se extiendan mds

de un afie".

Lawrence J. Gitman, lo define como: "El proceso total de generar
evatluvar, seleccionar y examinar continuamente alternativas de de

sembolsos capitalizables,

Pero tQué es un desembolso capitalizable?. ¥ lo define asi: "Un
desembolso capitalizable es una erogacibn que hace la empresa, que
se“espera que produzca beneficios en un perfodo de tiempo mayor

de un aflo,

También Bowlin, Martin y Scott, dan su definicién: "El presupues
to de capital comprende la planeacidn de las inversiones de la em

presa en activos de larga vida",

Las anteriores definiciones coinciden en definir al presupuesto
de capital como un proceso en el cual hay que planear erogaciones
que se espera que produzcan beneficios futuros. Y en ésto radica
su importancia, una mala decisidon puede afectar adversamente las

utilidades durante muchos afios.

Es importante entender que cualquier tipo de activo que la firma
busca durante un periodo mayor de un aflo debe ser considerado c¢o
mo una inversién. De este modo las inversiones pueden hacerse en
capital de trabajo (Inventarios, cuentas por ocbrar, etc.), cuan
do se considere un compromiso de fondos durante un periodo mayor

de un 2fio es arbitraria, pero es un punto de referencia convenien
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te para distinguir distintas clases de erogaciones. Asfiuna cam
pafta publicitaria o de promecidn, o un programa de investigacidn
y desarrolio, también puede tener efectos que se éxtiendan a mas
de un afo, por lo que estos conceptos tambidn pueden clasificarse

como inversiones de presupuesto de capital,

E1 presupuesto de capital es un aspecto muy importante para el -
bienestar futuro de Ta empresa 1o que hace que sea tal vez la de
cisi6n mds importante con la cual tiene que tratar la administra

cidén financiera.

E1 hecho de que los resultados se extiendan durante un perYodo
prolongado de tiempo implica que las desiciones pierdan cierta

flexibilidad y que 1a incertidumbre entre en la decisidn.

También e¢s {imposible conocer con exactitud el costo de capital y

la corriente de ingresos que se derivaran de un proyecto,

La vida econdmica de una inversidén o activo, implica la prepara
cién de un prondstico de ventas futuras esperadas implfcito que
abarque un periodo igual a la duracion de la vida econdmica del
activo. En consecuencia el fracaso o descuido en un prondsti
co producird una sobre inversidn o una infra inversidn en acti-

vos fijos.

Un prondstico errdneo puede acarrear serias consecuencias, Si
se invierte demasiado en el proyecto de inversidn, se incurrird en
gastos innecesarios. S1 no se invierte lo suficiente pueden -
surgir problemas de falta de capacidad, con lo que se puede per

der participacidn en el mercado, que repercutird posteriormen-
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te en una elevacidn de Tos gastos para recuperar esos clientes

Otro prroblema serfa el no planear adecuadamente la disponibili--
dad de activos de capital, para disponer de ellos en un momento
dado. Si por ejemplo ha habido incrementos temporales de la
demanda de un producto debe estar peparada la compaiiia para cu--
brirlos y obtener una mayor participacidén en el mercado. Un buen
prondstico anticipard adecuadamente la demanda para asi aumentar

1a capacidad con tiempo suficiente.

Un buen presupuesto de capital mejorard la programcidén de las ad
quisiciones de activos y la calidad de los activos adquiridos.
Si las empresas no ordenan los bienes de capital sino cuando ven
que las ventas empiezan a presionar su capacidad y puesto que la
produccidn de bienes de capital comprende un perfodo de produc--
cidn relativamente prolongado, podriamos ocasionar, bajo pedidos

" de urgencia, que la calidad de 1os mismos se deteriore lo que con
ducird a resultados insatisfactorios por periodos prolongados de

tiempo.

EV procedimiento de presupuesto de capital es bastante complcjo

t.os proyectos no sélo aparecen, una corriente de buenas oportuni
dades de inversion es el resultado de un minucioso anilisis, de
planeacidn muy cuidadoso y a fuentes desembolsos para investiga-
cion y desarrollo. Ademds de estimulacidn muy diffciles de resol
ver, las ventas y costos asociados al proyecto deben evaluarse a

muchos afios hacia el futuro, & la luz de una gran incertidumbre.

Un negocio tendrd muchas oportunidades para invertir, por lo --
cual tendra que considerar gran nimero de factores para determinar

cudles oportunidades deberan concretase, entre otros, los benefi
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cios financieros de cada oportunidad asvciados a su inversién,
Tos que dardn como resultago un presupuesto de {nversiones de ca

pital que maximice el.valor presente de la empresa.

B) ASPECTOS ADMINISTRATIVOS

Los presupuestos de capital son erogiciones que representan desem
bolsos importante para la empresa a los cudles debe prestarse mu-
cha atencion, no s6lo en la erogacién final, sino también en las

subsecuentes relacionadas con el proyecto, ya que generalmente re
presentan compromisos financieros a largo plaze., Por ésto la erp
gacién real y la imgortancia del bien de capital determinan el ni
vel organizacional en el cual se toma la decision del desembolso

capitalizable.

En general, se requieren aprobaciones a niveles mds altos dz la
grganizacion a medida que se va de las decisiones de reemplazo -
hacia decisiones de mayor importancia y a medida que las sumas -
comprometidad aumenta, Una de las funciones mas importantes de

la junta directiva consiste en aprobar los desembolsos mayores.

Normalmente Tas empresas delegan la facultad de hacer desembol-

sos capitalizables con base en ciertos limites de dinerc., La -
Junta directiva se reserva el derecho de tomar la decisidn final
en desembolsos capitalizables que requieren erogaciones mas altas
de cierto 1imite, en tanto que la autorizacidn para hacer gastos
menores se delega a otros niveles de la organizacién. El 1fmite
de egresos que puede autorizarse a niveles inferiores de 1a orga

nizacion dependeri en gran medida del volumen de la operacidn,
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Otro aspecto a considerar en 1a administracifn es que hay empres

sas que operapn con restricciones de ttempo en su produccion, lo-

cual ocasiona que se haga necesario que a veces el Gerenté de --

planta tome decisiones acerca de desembolsos capitlizables de mon
to considerable, para mantener en movimiento la 1{nea de produc-

cidn, Esta clase de excepciones a causa del alto costo que sig-

nifica interrumpir el flvjo de produccibn, deben tomarse de inme

diato pues de otra forma ocasionarfa que hubiera uma gran pérdj

da de trabajo.

Los proyectos de inversibn se dan a todos los niveles dentro de
la organizacién. E1 proponente de un desembolso capitalizablie -
debe indicar los costos y benenficios estimades de su proyecto.
Normalmente estos proyectos pasan del proponente a un revisor --
que se encuentr2 a un mds alto nivel en la organizacidn que tie-
ne como funcidn revisar y verificar la exactitud y utilidad del
proyecto, asegurindose de que la informacidn que contenga sea co
rrecta. S{ estd de acuerdo la comunica 2 quien tomara la deci--

sidn y dicatard s _se hace o0 no el gasto propuesto.

Otros proyectos de mayor importancia pasan del proponente a un ni
vel de revisién de alta Gerencia. La gran mayoria de estos pro-
yectos tienen su origen en la alta Gerencia. Se hace necesario-
mis de un proceso de revisidn para asequrarse de la exactitud de
los datos y aprobar sdlo los proyectos que rednan ciertas carac

teristicas, verificando que se haya incluido toda la {nformaciodn
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para evaluarlo. Ya que estos proyectos representan erogaciones
muy elevadas, el verificar que el proyecto cumplié con los es-
tdndares minimos de 1a empresp,que el costo y beneficio sean razo
nables y que los cdlculos sean exactos, asegurard a quien toma las -
decisiones el ahorro de mucho tiempo y el optimizar los resulta--

dos deseados.

C} ORIGEN DE LOS PROYELTOS

Los presupuestos de capi#tal pueden hacerse por muchas razones, sin

embargo, los motivos b&siccs par un desembolso capitalizable son:

1. Adquirir bienes de capital
Es uno de los motivos mds comunes para un desembolso capitali-
zable. Una compaiifa joven plarea su crecimiento en base a la
adquisicion de bienes de capital nuevos. A medida que 1lega
su madurez 1a mayor parte de sus desembolsos capitalizables son
para reemplazo de sus activos cbscletos o gastados. Pero se ha
planeado correctamente su crecimiento, se expandird para dar ca
pacidad adicional a su 1inea de productos actuales., Asf si laem
presa estd operando a toda su capacidad y no puede satisfacer

la demanda de un productg debe evaluar pfoyectos para incre=

mentar su capacidad de produccidn

2. Modernizar los ya existentes.

La empresa planea la expansidn del mercado adquiriendo maquing
ria mds eficiente para disminuir sus costos y absorber toda la

capacidad adicional que este origina, Suele ser unp de Jas de
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cisiones de mayor trascendencia, pues a menudo trae consigo la
modificactdn completa de la planta y el equipo. Esto se ha he
cho mds’ comin debido a la introduccidn de la computacidn y a
los progresos én este ramo, ya que estd 2 la orden del dia el
jncivir en los procesos de produccién miquinas que hacen Jos-
procesos rutinarios, peligrosos o insalubres de manera miAs ra-
pida y eficiente gue el trabajador, ademds que las maquinas no
ocasionan problemas ni piden aumentos, ni forman sindicatos, ni-
faltan. A pesar de ésto las decisiones de modernizacién deben
conciderarse a la luz de los costos y beneficios pertinentes.
E1 costo de modernizarse bien puede justificarse por los benefi
cios. Sin embargo, debemos tener cuidado al analizar las suge-
rencias de modernizacion para asegurarse de haber considerado-
otras alternativas, pues en ocasiones el costo de moderniza-
cién es mis grande que el de reemplazo pero hay que considerar

que rinde beneficios por mayor tiempo.
3. Reemplazos .

Esta clase de proyectos no resultan siempre de la averfd total

del equipo o de la incapacidad de una planta existente para fun
cionar en forma eficiente, La necesidad de reemplazar los acti
vos existentes debe ser examinada " periddicamente por el Admi-
nistrador financiero a la luz de las constantes erogaciones por
reparacibn, No se debe esperar a que se vea paralizada la plan

ta para pensar en reempliazar una mdquina. Debe evaluarse cons-
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tantemente la eficiencia de la maquinaria actual con la nueva

generacidn en relacidn a los beneficios .del reemplazo. De la
misma forma los materiales también influyen y contribuyen a la
obsolescencia de 1a maquinaria y en otras empresas la moda es un -

factor decisivo para efectuar reemplazos.

4. Otras,

Muchas veces los desembolsos no se dan para activos fijos, pero
también pueden rendir beneficios a largo plazo y comprometer -
fondos por mucho tiembo, Esta clase de erogacﬁones son por ejegv
plo en propaganda, investigacidn y desarrollo o aumentar la oro

duccidn de los empleados instalando un sistema de misica.

D) TIPOS DE PROYECTOS.

En la mayor parte de las empresas existen mds proposiciones de
proyectos de inversion que los que la empresa puede financiar.
ges por ello que al encontrarse ante diferentes tipos de situa-
ciones en que debe tomarse decisiones, se estd en una dependen
cia de la clase de proyectos que se consideren. Los dos tipos
de proyectos mas comunes son:

1. Proyectos Independientes

2, Proyectos mutuamente excluyentes,

Los proyectos independientes son aguellos que compiten entre
s{ de ta)l manera que la aceptacidn de uno de ellos no elimina
a los otros de su posterior consfideracifn, Asf,si una empresa
tiene dinero suficiente para invertir pueden ponerse en ejecu-

cidn todos los proyectos independientes que cumplan con Tos cri
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terios minimos de inversian.

Los proyectos muatuamente excluyentes son Tas propuestas que

consisten en métodos alternativos para realizar el mismo traba
jo. La aceptacidén de uno de ellos eliminard a los otros sin -
ningin andlisis posterior, por ejemplq si eligiéramos un méto-
do de entre varios para hacer determinado trabajo, se harfa in

necesario el uso de los demds,

Hay una consideracidn muy importante en la determinacidn de los
proyectos de una emprésa puede o debe realizar. La disponibili
dad de fondos para desembolsos capitalizables que 1a empresa po

sea afecta directamcnte la toma de decisiones.

Si una empresa posee fondos ilimitados para invertir, la toma de
decisiones se facilita. Pueden aceptarse todos los proyectos
independientes que ofrezcan rendimiento mayores, pero esto no
es normal, -ya que la mayorfa de las empresas se encuentran 11

mitadas en la obtencion de fondos.

La mayoria de las empresas solo tiene una suma fija para inver
tin en consecuencia la empresa asigna fondos a los proyectos -

que maximicen los rendimientoes a largo plazo.

Cuando existe esta clase de racionamiento de capital, el andli
sis de los proyectos para decidir a cudles se les asignan recur
sos es indispensable. Hay dos sistemas bdsicos de decisidn

que son el enfoque de aceptacidn-rechazo y el enfoque de clasi
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ficacidn.

E1 enfoque aceptacidn-rechazo tiene por onjeto evaluar los pro
yectos para determinar si son aceptables. Es un sistema simple
pues solo requierecomparar el rendimiento del proyecto con el
rendimiento mfnimo aceptable para 1a empresa Este sistema se-

aplica en casos en que hay disponibilidad de fondos.

Un seqgundo sistema para clasificar proyectos es el enfoque de
clasificacidn en el cual se agrupan los proyectos en basec a un
criterio determinado como la tasa de rendimiento. Agrupdndolos
de mayor a menor. Es Gtil para valuar proyectos mutuamente ex
cluyentes y determinar el mejor en base a un rendimiento de -

capital.

E) LOS FLUJOS DE EFECTIVO DE INVERSION.

En todo procedimiento de presupuesto de capital, probablemente

nada sea importante como disponer de una estimacién confiable

acerca de los ahorros de costos o de los auméntos de ingresos-

que surgirdn como resultado del desembolso esperado de los fon

dos de capital. Es de gran importancia el analisis de los be-

neficios provenientes de Tos proyectos, cada inversidn que se-

haga debe ser examinada en detalle a fin de descubrir ahorros-

y costos adicionales. |

E! proceso de recoleccidn de datos no es un trabajo sistematico

y mecanico, requiere de un control continuo de las estimaciones

por personal competente, Para evaluar las alternativas y deter
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minar asf las entradas y salidas de efectivo despues de ime--
puestos relacionadas con el proyecto en particular, Es esen -
cial tener presente que los dnicos flujos deefectivo importan
tes al evaluar el proyecto son los derivados del proyecto en -
s{ mismo. De esta forma nos ocuparemos s6lo de los cambios pro
ducidos en los flujos de efectivo del negocio atribuibles al -

proyecto,

Importante es mencionar también que los flujos de caja se eva-
1dan en vez de utilizar las figuras contables por la razén en-
que son éstos los que afectan directamente la capacidad de la-
empresa para pagar sus cuentas o comprar activos, Los flujos -
de caja y las cifras contables no son las mismas debido a que-
en el estado de resultados se encuentran ciertos gastos que no
representan desembolsos en efectivo, como lo es la depreciacibn

y amortizacién,

Los flujos de caja relacionados con cada proyecto los podemos-

clasificar an dos grupos: Convencionales y No Convencionales.

Los flujos de caja Convencionales son aquellos en los cuales -
hay un desembolso inicial seguido de una serie de entradas de-
efectivo, Los flujos de caja No Convencionales son aquellos en
los cuales un desembolso inicial no va seguido de una serie de
entradas de efectivo. Por ejemplo, compramos un activo que ge~
nera entradas por varios afios, se repara y de nuevo genera en-

tradas de efectivo por varios afios.

Los flujos de efectivo pueden dividirse en dos grupos: Desem -

Bolso inicial de Ta inversién o inversién neta y beneficios -
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netos de efectivo derivados de l1a fnversidn o entradas de efec

tivo.

1.- Desembolso inicfal de la inversidon o inversidn neta.

Una inversidn requiere de un compromiso inmedfato de efectivo-
que es el resultado del precio de compra y, en alqunos casos,-
de los costos de transporte e instalacion requeridos para colo
car un nuevo activo c1 su lugar de uso y fijarlo para opera =--
cidon, ademds la inversién puede necesitar de un aumentu en el-
capital de trabajo de la empresa. Un aumento en el capital de-
trabajo es un compromiso de fondos y por consiguiente, parte -

de]l desembolso inicial requerido para realizar la inversién.

El andlisis anterior se refiere dnicamente a la compra de acti
vo adicional, pero otfas veces es necesario reemplazar la ma -
quinaria existente, lo cual puede ocasionar cambios en los fly
Jos de efectivo, Para calcular la inversidn neta se deben tota
lizar tanto las entradas como las saiidas de efectivo en el mo
mento en que se realiza el desembolsc para obtener un gasto 1-

nicial total.

En reposiciones de activo también debe tomarse en cuenta cier-
tas variables bdsicas que ya hemos mencionado como son: Los --
costos de instalacidn; Tos rendimientos en la venta del activo
Tos impuestos que se ocasfonan en Ta venta; el costo del pro -
yecto., Este Gltimo es el precio que pagamos por la adquisicidn
del activo fijo que compramos . Lo§ costo de instalacién son to-

dos aquellos desembolsos iniciales para poner una mdquina en -
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operacidn. Si hay un producto de la venta del activo sustitui-
do se considera como un ingreso a caja, si hay gastos en el --
proceso de retirar 1o0s.activos viejos (costos de retiro) su --
importe . se reduce del valor de desecho El valor de desecho
es el valor o producto neto de la venta de up activo que se --

reemplaza.

Los impuestos ocasionados por la venta del activo es un factor
importante y un importe a considerar para el aumento o dismi-
nucidn de la inversidn neta., St el valor de mercado de un acti
vo existente difiere de su valor en libros, la venta del acti-
vo afectiard los impuestos del negocio. Por ejemplo, si la ven-
ta representa la cantidad neta de $ 2,000 para la empresa y el
valor en libros del activo es § 1,000, la diferencia de $1,000
es una utilidad que serd gravada con la tarifa regular de im -
puestos de la compaﬁia..Por otra parte, si el valor de merca-
do del activo viejo es de $1,000 y su valor en libros es de --
$ 2,000, 1a venta provocard una pérdida para el negocio., Esta-
pérdida serd deducible para efectos de impuestos en el afio en-
que ocurra y reducira Tos mismos segtn la tarifa ordinaria de-

impuestos que Te corresponda.

Con estas bases estamos en posibilidad de calcular el desembo]
so inicial de la inversidn para un reempiazu conforme al mode-

1o siguiente:
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COSTO DEL PROYECTO NUEVOQ
+ COSTO DE INSTALACION
- PRODUCTO NETO DE LA VENTA DEL ACTIVO VIEJO
VALOR DE DESECHO
- COSTO DE RETIRO
+/- [IHPUESTO SOBRE LA VENTA DEL ACTIVO VIEJO.

INVERSION MNETA

Pondremos un ejemplo para {lustrar el procedimiento. La empresa
X, S.A. adquirio una midquina hace 5 aflos en $100,000, la cual
se estd depreciando en l17nea recta a 10 afos, sin valor de des

echo, 1a cual estamos vendiendo en $ 70,000. Este activo se --
piensa reemplazar por uno nuevo con costo de $ 300,000 al cual
para ponerlo en operacidn es necesario hacer cieitas modifica-
ciones a la planta las que costardn § 30,000 (incluye el cos-
to de retiro del activo anterior por § 10,000). La tasa de im-

puestos es del 50%.

Costo del proyecto nuevo $300,000
+ Costo de instalacién $ 20,000
- Producto de T1a venta del active

Valor de desecho $ 70,000
- Costo de retiro $(10,000) $ 60,000
+ Impuesto sobre la venta del activo

Valor de desecho $ 70,000
- valor en libros (100,000 - 50,000)$ 50,000

Utilidad en Venta $ 20,000 x .5= 10,000

INVERSION NETA $270,000
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2.-Beneficios netos en efectivo 0 entradas de efectivo.

Los beneficios netos de efectivo de una inversidn se distribu-
yen normalsente en ciertos numero:.de afos para poder efectuar-
el proceso de valoracidn. Estos beneficios previstos se calcu-
Tan como "Entradas de efectivo incrementales despues de impues
tos" . Hay que dejar muy claros todes los gonceptos aqui in «-

cluidos para evitar malas interpretaciones.

ET término después de impuestos significa que los beneficios -
resultantes del proyecto deben calcularse sobre la base de utj
Tidades después de impuestos. ya que la empresa no goza de nin
gun beneficio hasta después de haber satisfecho las exigencias

tributarias del gobierno.

Les flujos de caja representan el dinero que pueden gastarse,-
que no es Yo mismo que las utilidades retenidas. Una técnica -
simple para convertir utilidades netas despues de impuestos en

flujos de caja es la siguiente:

ENTRADAS DE EFECTIVO DERIVADAS DE LAS VENTAS.
- GASTOS EN EFECTIVO
-~ DEPRECIACION.

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS.
- IMPUESTOS.

UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUETOS.
+ DEPRECIACION.

BENEFICIO NETO DE EFECTIVO
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E1 cdlculo bésico pide que se agregue a las utilidades netas -

despues de impuestos cualquier cargo que no represente desem -
bolso. Probablemente la depreciacién sea el concepto mis repre

sentativo,

E1 paso final para estimar los fiujos de caja que se vayan a u
tilizar al evaluar un proyecto es calcular los flujos de efec-
tivo incrementales. Son indispensables puesto que nos ocupa sp
lamente la variacién en el monto de efectivo como resultado --
del proyecto. E1 cdlculo se hace restando los flujos de caja--
con el activo actual de los mismos con el activo viejo para ob

tener los flujos de caja incrementales anuales.

F) LOS PROYECTO DE INVERSION Y LA INFLACION.

Como mencionamos al inicio de este capiftulo la inversidn mas -
grande que posee una empresa es en activos fijos. Es por esta-
razén que se vuelve imprescindible ajustar los estados finan -

cieros.

Los cambies en el nivel general de precios afectan de manera -
muy directa a los activos no monetarios haciéndolos perder su-
significado. En paises como México en donde la inflacidn ha al
canzado niveles casi del 100% medidos en términos del indice -
nacional de precios al consumidor, este proceso de desvalora -

cidn de la empresa de hace critico.

Podemos afirmar que al existir inflacién, cuanto mayores sean -
los activos fijos que posee una empresa tanto menos confiables
habrdn de ser las medidas contables como una estimacién de va

lor.
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Los proyectos de inversidn son presupuestos de erogaciones ca-
pitalizables que se espera produzcan beneficios futuros, Esta
caracteristica de presupuestar beneficios a futuro implica la
consideracidn de todos los elementos que influyan en su elabg
racién y uno de los mds importantes y menos empleados es sin-

duda 1a inflacién.

Hasta hace poco tiempo debido a la crisis mundial se le empeid
a tratar como algo importante para la presentacion de la infor

macidn y posteriormente a las decisiones sobre inversidn.

E1 ignorar la influencia de la inflacidn en la informacidn y -
las decisiones a futuro puede conducir a graves situaciones pa
ra la empresa. Este ultimo aspecto por ser uno de los mds im -
portantes para l1a administracidn financiera puede afectar con-

duciendo a la empresa hasta la quiebra.

La incertidumbre de 10 que sucede en el mercado aunado a la --
crisis inflacionaria provoca que se pierda flexibilidad y haga
mas riesgosa una inversidn y mas importante una buena desicion

financiera.
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CAPITULD III

LA ESTRUCTURA FIMANCIERA Y EL COSTO

E R Y EE IS ST ISSSTSRIIRSSSTITSIEISRITERS

DE CAPITAL.

Un aspecto primordial en la determinacion y valuacidn de los-
proyectos de inversidn es determinar el rendimiento minimo ---
aceptatle de cada proyecto. Este rendimiento minimo aceptable.
generalmente se establece en el costo de capital que la empre-
sa determine en base a la estructura de capital. £l estableci-
miento de la estructura financiera 6ptima reducird al minimo -
el costo de capital de la empresa y elevard al mdximo el valor

de mercado de 1a misma,

A) LA ESTRUCTURA FINANCIERA:

La estructura financiera estd intimamente relacionada con el -
capital de trabajo, entendiéndose é&ste como la diferencia en -
tre los activos y pasivos circulantes de una empresa o como la
parte de los activos circulantes de la misma que se financian-
con fondos a largo plazo. Es muy importante el mantener una es
tructura financiera adecuada que dé un nivel satisfactorio de-
capital de trabajo para no llegar a un estade de insolvencia o

que la empresa se vea forzada a declararse en quiebra.

Una de las decisiones mds importantes que deben tomarse con --
respecto a los activos y pasivos circulante de una empresa es-
la forma en que deben utilizarse los dltimos para financiar los
primeros. Para cualquier compafifa hay disponible solamente un-

monto limitado de financiamiento a corto plazo. Los prestamis-
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tas hacen préstamos a corto plazo sélo para permitir que una -
empresa financie sus necesidades a corto plazo; nunca se pres-
ta dinero a corto plazo para utilizacidn a largo plazo. Hay --
tres sistemas para determinar la estructura financiera adecua-

da:

1.- Enfoque compensatorio

Establece que las empresas financien sus necesidades a corto -
plazo con fondosa corto plazo y las necesidades a larqo plazo-
con fondos a largo plazo. En las empresas existen varfaciones-
(aumentos y disminuciones) en sus recursos ya sea por necesida
des estacionales que el mercado requiera o por simples conve
niencias especulativas. Estas variaciones estacionales se cu-

briréd con fondos a corto plazo.

Por ejemplo la compaidia X, S.A., presenta la siguiente relacidn

de requerimientos de fondos:

MES REQUERIMIENTO REQUERIMIENTO REQUERIMIENTO
TOTAL PEPMANENTE ESTACIONAL .

I 1,400 1,250 150
II 1,350 1,250 190
I 1,300 1.250 30
v 1,250 1,250 q
v 1,300 1,250 50
VI 1,350 1,250 100
VIl 1,400 1,250 150
VIII 1.45¢ 1,250 200
1X 1,500 1,250 250
X 1,600 1,250 3350
i 1,550 1,250 300

X1l 1,520 1.230 230
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Utilizando este sistema no tendrfa ninqdn capital de trabajo,-
por consiguiente esta estrategia es muy arriesgada. Si conside
ramos un interés para los requerimientds a corto plazo del 50%
y para los de larago plazo del 60%, podemos calcular el costo -
de los requerimientos totales. De los fondos a corto plazo se-
rfa; el préstamo promedio anual §$ 170.8 (2,050 + 12) multi -
plicado por la tasa de interés a corto plazo de 50%, lo que --
nos darfa $85.4 de ccstc de fondo a corto plazo. De los fondos
a largo plazo seria el requerimiento promedio de los fondos a-
largo plazo $1,250 por la tasa de intéres de fondos a largo -~
plazo 60%. E1 costo de los fondos a largo plazo serfa $750. El
costo total del programa serd $835.4 (750 + 85.4).

2.- Enfoque Conservador:

Este enfoque pretende financiar todos los requerimiento esta -
cionales con fondos a largo plazo. Bajo este sistema el costo-
de los requerimientos totales serfa calculado sobre §$1,600 ya
que es el requerimiento mayor. Esto significaria un costo to -

tal de § 960 (1,550 x .6) .

3.- Enfoque Promedio:

Continuando con el ejemplo se determina por medio de este enfo
que usar un promedio de requerimientos para calcular el costo-
de los fondos. E1 promedio de los fondos serd $ 1,425 ((1,259+

1,600) 3 2 ). La tabla se modificaria de la siguiente manera:
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HES REQUERIMIENTO REQUERIMIENTO  REQUERIMIENTO

TOTAL A LARGO PLAZO CORTO PLAZO
I 1,400 1,425 0
11 1,350 1,425 0
11t 1,300 1,425 a
v 1,250 1,425 0
v 1,300 1,425 0
Vi 1,350 1,425 0
Vil 1,400 1,425 0
VI 1,450 1,425 25
1X 1,500 1,425 75
¥ 1,600 1,425 175
X1 1,550 1,425 125
XI1 1,500 1,425 75

EY costo de los fondos a corto plazo serd el promedio anual de
1os fondos a corto plazo § 40. {4754 12 ) multiplicadg por el
50% . E1 costo de fondos acorto plazo serd $20. De los fondos-
a largo plazo § 855 (1,425 x .6) con lo cual el costo total -
serd § 875.

4.- Consideraciones del riesgo:

Como ya mencionamos existe un 1fmite de fondos a corto plazo -
para las empresas,esto pone en situacidn diffcil al primer en-
foque ya que serfa muy dificil consequir fondos a largo plazo-
con rapidez. El enfoque conservador por contra, provocaria que
la empresa pague intereses sobre fondos innecesarios ( $ 960)

mientras que el enfoque promedio pagard poco de intereses y -
el enfoque compensatorio pagard ($835) pero serd su riesgo ---

muy alto .
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Mientras un enfoque produce utilidades altas y riesgo alto,--
el otro da utilidades bajas a bajo riesgo. La seleccién entre
ambas da como resultado una estrategia financiera aceptable pa
ra la mayoria de las empresas. La alternativa entre rentabili-
dad y rizsgo depende en gran medida de la actitud hacia e} - -

riesgo que tome quien haga las decisiones

B) ESTRUCTURA DE CAPITAL.

La estructura de capital estd relacionada con la situacion fi-
nanciera a largo plazo de 12 empresa. La estructura de capital
se determina por la composicidn del pasivo a largo plazo y del

capital que utiliza la empress para financiar sus operaciones.

1.- Tipos de capital.

Los 2 tipos principales de capital son: Capital por endeuda --
miento y capital por aportaciones. Ambos representan fuentes -

de fondos para la empresa pero con distintas caracteristicas:

a).- Capital por deuda- Incluye cualquier tipo de fondos a lar
go plazo que se obtengan por préstamos. Estos pueden ser con o
sin garantia , conseguido por venta de obligaciones o con prés

tamos a largo plazo.

b).- Aportaciones de Capital.- Son fondos a largo plazo que su
ministran los duefios. E1 capital por aportaciones se espera que
permanezca en la empresa por un periodo indefinido. Las tres -
fuentes principales de aportacioness de Capital son; Acciones -
preferentes, acciones comunesy utilidades retenidas. Normalmen

te las acciones comunes son las mds costosas ya que toda apor-
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tacién de capital toma una posicidn secundaria en el capital -
por deuda con respecto a la distribucién de utilidades - la 11
quidacién de activos en caso de bancarrota. £stc hace que las-
aportaciones de capitai sean mds inciertas que los requerimien
tos sobre capital por deuda y en consecuencia, mds peligrosos.
Sin embargo, el mayor riesgo yencralmente se compensa con ren-

dimientos altos.

Las diferencias fundamentales entre deuda y capital son: Los
vencimientos, los derechos sobre ingresos y activos y el voto-
&¢n 12 administracidn., Mientras los pasivos a Jargo plazo tie -
nen una fecha de vencimiento, el Capital no lo tiene. Los a -_
creedores tienen derecho prioritario sobre los ingresos y Tos-
activos de la empresa, pero estos no tienen voz ni voto en la-

administracion de la misma.

C) €L COSTO DE CAPITAL.

E1 costo de capital tiene una singular importancia en la evalua
cién de proyectos de inversion. Es usado como una medida para-

determinar la aceptacidén o el rechazo de ciertas {nversiones.

E1 costo de capital es por tanto, un factor decisivo en la a

dopcidn de alternativas financieras en la empresa. Es sin ly--
gar a dudas un cbncepto dificil. Se dice que es la piedra angu
lar de la administracién financiera, ya que a su vez determina
rda el monto de capital en uso y regira los actos y decisiones-
operativas posteriores encauzadas a l1a generacidn de utilida -

des,



- 67 -

1.- E1 concepto de costo de capital.

E1 costo de capital es definido por Gitman como "La tasa de --
rendimiento que debe obtener una empresa sobre sus inversiones

para que su valtor en el mercado permanezca sin alteracidn"”.

Por su parte Weston y Brigham dicen " Es la tasa de utilidad
que deben percibir para que 13s inversiones financieras con --
deuda mantengan invariables las ganancias a disposicidon de los

accionistas comunes".

Francisco Ortiz Valero lo define como "La tasa de retorno que-
sc necesita para justificar el uso de capital en proyecto de -

terminado".

En base a las anteriores definiciones podemos afirmar que la a
ceptacion de un proyecto con una tasa de rendimiento por deba-
jo del costo de capital disminuye el valer de la empresa. La a
ceptacidn de una tasa de rendimiento superior al costo de capi

tal aumenta el valor de la misma,.

E1 costo de capital harevestido gran importancia dada la necesi
dad del administrador financierc de aumentar el valor de la em

presa y por consiguiente de los accionistas,

Una vez determinadas Jas necesidades financieras de la empresa
se deberd analizar el costo de capital para las diferentes al-
ternativas de financiamiento y optar por aquellas que ofrezcan
mayor rentabilidad considerando lo siguiente:

a).- En la medida que el costo de capital sea mas bajo, el ren

dimiento del proyecto serd mayor .
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b).~ Cuando 1es recursos propios sean mayores, el rendimiento-

y el riesgo financiero serd menor,

¢).- Cuando en un proyecto 12 inversién con recursos ajenos sea

menor, mayor serd el rendimiento y el riesgo.

2.~ Medicion del costo por fuentes de financiamiento.

Los financiamientos 2 largo plazo son todos aquellos origenes-
de racursos & los que una empresa puede recurrir registrandose
en el lado derecho del estado de situacidn financiera, tales -
como: deudas a largo plazo, acciones preferehtes, acciones co-

munes, y utilidades retenidas:
a).- Costo de la deuda a largo plazo

Debe entenderse por deuda 3 largo plazo todas las fuentes ex

ternas de recursos cuyo vencimiento sean a plazo mayor de un &-
fia, o como definen Weston y Brigham " La razdn de rendimiento-
que debe ser generada por las inversiones financiadas con deu-
da para mantener sin cambio las utilidades disponibles para -
los accionistas” . As{ el costo del pasivo es ifgual a la tasa-

de intéres sobre la deuda.

£l costo de la deuda se determina aplicando la siguiente formu

la:
. i
€d = z
En donde:
td = Costo de la deuda antes de impuestos y P.T.,U,

i = Interds anual.

Capital.

~
L]
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Ejemplo:
La compafifa X, S.A. contrata un crédito por $ 10,000 con pago-

del principal a 5 apos y pagos anuales de intereses por $2,000

{Cudl serd e) costo de la deuda?

2,000

2

¢d = = 20% anual.

Para determinar el costo de 1a deuda después de impuestos, se-

aplica la siguiente férmula:

cay = AU t)

En donde:

¢di = Costo de la deuda después de I.R.S. y P.T.U.

t = Tasa impositiva.
Ejemplo:

Del ejemplo anterior la empresa paga el 50% de impuestos (42%-

I.S.R. y 8% P.T.U.)

2,000 (1 - 0.
Cdi = T2t

10% anual.

b).- Costo de una obligacién.

Una obligacidn es un titulo o valor que emiten las Sociedades-
Andénimas, la cual representa la parte propsrcional con
que su tenedor participa en un crédito colectivo otorgado-

a la empresa que lo emitid.
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Para calcular el costo de una obligacidén se utiliza la siqguien
te ecuacion:
VN - VP
Co = j—.t __..___.n.___ _-._(_l_:._t_L -~

YP_+ VN
7

En donde:

Co = Costo de una obligacidn después de impuestos.
i = Interds anual
VN = Valor nominal del titule.

vp 2 Precio de la emisidén de un titulo.

n = Periodo de la obligacidn. (afos)
t = Tasa impositiva,
Ejemplo:

La compafiia X, S.A., emite la venta de $ 80,000 en obligacio--
nes a 15 aos al 20%, con valor nominal de $1,000 cada una. -
La empresa por cuestiones de mercado debe vender su obligacidn
en § 950. (50 bajo par) y pagar una comisién a la casa de bol-

sa del 4% ($ 40). Calcular cudl es el costo de la obligacidn-

después de impuestos

Co = 7

i = § 200 (1,000 x 20%)
v+ 51,000

VP = § 950 - $40 = $910
n = 15 afos.

t s 50%
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1,000 - 910
Co s 200 % 15 x_{1-0.5) ,206, (1.3)
910 + 1,000 955
Co = 10.79%

c).- Costo de acciones Preferentes.

Las acciones preferentes son anuellas que confieren a su duedo -
una primicia en el pago en caso de liquidacidon, asi como un por-
centaje minimo de dividendos, pero a diferencia de la deuda, la-
falta de pago de dividendos preferentes no provoca la quiebra, -

por lo que son menos riesgosas que las acciones comunes.

Generalmente hay dos formas de pagar dividendos oreferantes; en
efectivo, establecido como una suma determinada por afos y en -~

porcentaje. establecida como una tasa anual aorcentual.

El costo de acciones preferentes se determina por medio de la -

siguiente ecuacidn:

AP = DP
Vo
En donde:
AP = (osto de acciones prefentes.
DP = Dijvidends anual de acciones preferentes,
VP = Precio de la accidén preferente.

Como 1os dividendos preferentes se pagan en base a utilidades -~

despuds de impuestos y P.T.U.. no requiere ajuste por estos con
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ceptos.
Ejemplo:

La Compafiia X, S.A. desea invertir § 80.000 en acciones preferen
tes con valor de § 1,000 C/U, E] costo de expedicidn y coloca --
cibn es del 4%, E1 dividendo preferente se fija en § 200 por a -
ccibn en efectivo ¢ Calcular cudl es el costo de las acciones --

preferentes?.

AP = ?
DP = § 200
VP = § 960 ( $1.000 - 4%)
Ap = 2200 . 4 g3y
$ 960 P
d).- Costo de acciones comunas.

las acciones comunes no conceden ningdn privilegio a su tenedor-
en cuanto a la primicia en el pago en caso de liquidacidn de la-
sociedad, pero a diferencia de las acciones preferentes, los te-
nedores de éstas tienen voz y voto en el control de la organiza-

cion,

£1 costo de una accidn comin se determina por el valor presente-
de todos Tos dividendos futuros que se esperan. E1 costo de las-

acciones comunes se determina utilizando la siquiente fdérmula:

A = ._Q.c_t—g.
Pc

En donde:
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Ac = Costo de la accién comin,

Dc = Dividendo comdn.

Tasa de crecimiento.

g

Pc Precio corriente de la accidn.

La tasa de crecimiento se determina por medio de los flujos‘de -
caja que se espera obtener, La tasa de crecimiento se define co-

mo un porcentaje constante de utilidades por accidn.
Ejemplo:

La compaiiia X, S.A., tiene § 80,000 en acciones comunes con valor
nominal de § 1,000 c/u, espera pagar dividendos comunes de § 200
sobre la accidn, teniendo una tasa de crecimiento del 10% ¢ Cuidl

serd el costo de las acciones comunes?.

Ae = 200+ 0,10 _ 304

$1,000

e).- Costo de las utilidades retenidas.

E1 costo de utilidades retenidas se calcula de la misma manera -
que el de las acciones comunes. Si no se retuvieran las utilida-
des éstas se pagarian a los accionistas comunes en forma de divi
dendos. Una consideracidn importante es que el superdvit ganado-
también es considerado como acciones ordinarias ya que aumentan-
el capital contable de la misma manera que Jo haria una nueva e-
misidn de acciones. Para determinar el costo de utilidades rete-

nidas se aplica la siguiente fdérmula:

Lo
UR = 57— + g
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En donde:

UR Utilidades retenidas,

uo

"

Utilidad obtenida.

PC = Precio corriente de la accifn.

g = Tasa de crecimiento.
Ejemplo:

La Compadia X, S.A., tiene utilidades por 510,000 las cuales dew
sea capitalizar en acciones comunes con valor nominal de $§ 1,000
c/u. Se espera que obtenga § 200 c/u de utilidad por aiio con una
tasa de crecimiento del 5% Cual es e) costo de las utilidades -

retenidas?.

$200_ 4 9,05 = 253.

f).- Costo ponderado.

Una vez determinados los costos componentes del capital se proce
de a determinar el costo total o ponderado de capital. Para lo -

cual existen dos métodos.

1.- Costo promedioc de capitaf: Se encuentra ponderando el costo-
de cada tipo especifico de capital por las praporciones mar-
ginales de cada tipo de capital que se utiliza para financiar
un proyecto, siendo aplicable este método a proyectos de in-

version inicial.

2.- Ponderaciones histdricas: Se basa en la suposicién de que 1a
estructura de capital es Gptima y en consecuencia debe mante

nerse en el futuro siendo aplicable este métodc a proyectos-
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de expansian.
Ejemplos:

1.- La compaifa X, S.A., desea implemenfar un proyecto de inver-
sién inicial para lo cual requiere de $ 100,000. Segin los pro -
nésticos financieros se presentan diversas fuentes de capital pa

ra los cuales hay un costo determinado ¢ Cu3l serd el costo de -

capital?.

FUENTES DE C0STO

CAPITAL MONTO % CosTad PONDERADO

DEUDA A LARGG PLAZO 30,000 30 505 153

ACCIONES PREFERENTES 30,000 30 602 165

ACCIONES COMUNES. 40,000 40 70% . 2%
$ 100,000 100 613

2.- La compaifa X, S.A. desea ampliar su capacidad de produccicn
para 10 cual requiere una inversién de $ 100,000, Actualmente o-

pera con una estructura de capital de la siguiente forma:

Deuda a largo plazo 30%
Acciones preferentes 30%
Acciones comunes 30%
Utilidades retenidas. 10%

Se considera que la estructura actual es adecuada ¢ Cual serd el

costo total de capital ?
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CosTO

FUENTES DE CAPITAL HONTO COSTO PONDERADG
DEUDA A LARGO PLAZO 30,000 50% 15%
ACCIONES PREFERENTES 30,800 60% 18¢
ACCICNES COHUNES 39,000 70% 21%
UTILIDADES RETENIDAS 10,000 704 R
100,000 £l

D) LA INFLACION EN EL COSTO DE CAPITAL.

Partiremos de la premisa de que asi como una empresa habrd de in

currir en pérdidas si conserva efectivo durante un perfodo de in

flacidon, habrd de obtener un beneficio si tiene pasivos.

Supongamos los siguientes balances por dos per{odos:

EFECTIVO
PASIVO
CAPITAL

wr
w
O
[w]

w
o
o

isd
—
(=]

!

“y
(]
o

2
$300

5200

5100
$300

Si el nivel de precios se duplica del perfodo 1 al 2 . Si expre-

samcs los balances en términos de poder adouisitivo constante --

tendremos 1o siguiente :

EFECTIVO
PASIVO
CAPITAL

$300
5200
8100
$300
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Como vemos existe una pérdida monetaria por mantener efectivo en
el periodo inflacionario, asimismo una ganancia monetaria por
mantener pasivos. €n resumen las ganancias y pérdidas monetarias
nos revelan una pérdida neta de $100 que coincide con la disminu

cidn habida en el capital contable.

Qtro ejemplo: Suporgamos que un planta de $§ 100,000 estd finan-
ciada completamente con pasivo y existe un incremento al doble -
en el nivel de precios. Los balances a poder adquisitivo constan

te szerdn los siguientes:

1 2
PLANTA $200,000 $200,000
PASIVOD 200,000 100,800
CAPITAL. $ 0 $100,C00

El capital se modificé de cero a $ 100,000 lo cual refleja una

gananciz monetaria por mantener pasivos.

Existen diferentes puntos de vista con respecto a si§ los pasivos
a largo plazo producirdn un2 ganancia en el aflo. Esto depende no
sblo en la naturaleza de los pasivos y de los activos, sino tam-
bién del momento de realizacidn. Por ejemplo, supongamos que ---
$100,000 de obligqaciones se han emitido para financiar la com -
pra de un edificio. E1 nivel de precios se duplica y el edificio
se vende en el perfodo 2, pero las obligaciones no se retiran de

circulacion., E1 balance 1dnicial serd el siguiente:

EDIFICIO $100,000 OBLIGACIONES $100,000
CAPITAL

e = it L — — —

$100,000 $100,000
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Después de la venta el balance habrd de ser el siguiente:

EFECTIVO $200,000 O0BLIGACIONES  $100,000
_ i CAPITAL, $100,000
$200,000 $200,000

Los accionistas han obtenido una ganancia de $100,000 y puede --
constatarse por el hecho que se tienen $200,000 de efectivo para

pagar los $100,000 de obligaciones en circulacidn.

Hasta ahora no hemos hecho mediciones de algo muy importante res
pecto del andlisis. La tasa de interés quc tendrd que pagar la -

empresa.

Antes de poder concluir si una adquisicidn de activo financiado-
con pasivo es deseable, se tendrd que determinar el costo de los
jntereses respecto a la tasa de inflacidn. Para esto no vemos en

1a necesidad de definir cuatro términos.

Pesos Nominales; Ingresos y costos medidos precisamente como se~

rdn medidos cuando el dinero se reciba o desembolse.

Pesos Constantes: Los ingresos y costos se ajustan con el fin de

revelar los cambios del poder adquisitivo.

Tasa de interés nominal: E1 costo real del dinero utilizando pe-

sos nominales.

Tasa real de interés: €1 costo del dinero si existiera equilibrio

en el mercado y no hubiera inflacidn.
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Es importante utilizar la mezcla correcta para tomar decisiones-
de inversidn. Los pesos nominales deberdn utilizarse con tasas -
de interés nominales, y los pesos constantes con tasas de inte -

reés reales.

Por tanto, si los flujos de efectivo se presentan en pesos'cons-
tantes, deberd utilizarse la tasa de interds real, y no la tasa-
de interds nominal (existente ). Desafortunadamente la tasa de -
interés nominal puede comprobarse en el mercado de capitales, --
mientras que 'a tasa de interes real sdlo podrd medirse en forma

hipot&tica cuando exista una situacidn de equilibrio.

Supongamos la situacion en 1a cual la tasa de inflacidn es 1, y-
que en el mercado de valores con cero de inflacidn hubizra de re
querirse un rendimiento r. La tasa de interés nominal n nos da =
un rendimiento { l+n) que después de deflactarlo ( ver capitulo-
I, inciso D ,punto 1) , por el factor de inflacién (1 + i), -
nos ofrece un rendimiento real de ( l+r }., $i 1o expresamos alge

braicamente tendremos:

-]i'e-——}-—?-=1+r
Si{ despezamos n tendremos:
L+n=(1+r) {1+1)
1+n= 1+1i+r+dr
n= I+1t+r+idr.}
n= 1i+r+ir

Donde n reprasentard lta tasz nominal de rendimiento requerida -~

por un inversionista en épocas de inflacidn para obtener un ren-
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dimiento real de r

Tasa nominal = Tasa real + Tasa de inflacién + el producto de -
las dos.

Por lo tanto, si la tasa real requerida fuera del 4% y la tasa -

de inflacibn del 12%, habremos de esperar una tasSa nominal de
n= .04+ 12+ (.04)(.12) = ,1648

Supongamos que $100 se invierten para obtener 16,.48% de rendi --
miento. Después de un afio el inversionista tendrd § 116.48 expre
sados en pesos nominales. En pesos constantes tendremos, conside
rando la inflacidon de 12%, $116.48 / 1.12 = § 104. Por tanto, el
inversionista obtuvo una tasa real de rendimiento del 4% sobre -

su inversidn de $100.

Actualmente en el mercado existen dos premisas, que son la tasa-
nominal y la tasa de inflacidn. Con esta base podriamos determi-
nar la tasa real de interés que podriamos ganar, Partiendo de 1la

ecuaciodn:
n=r+i+ri

Despejando r tendremos:

n-1=r(14+1)
r = - i
1 + 1

Por ejemplo, si un inversionista puede ganar 14.24% cuando exis-

te una inflacién del 12% anual. Esto implicaria que sobre la in-
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versidén se obtendria un rendimiento real de 2%.

(1824 - .12, _0.0224
1+ .12 1.12

= (.02

r =

Si no existiera equilibrio, la relacidn anterior no habria de---
ser vidlida. Puede observarse la tasa nominal y la tasa de infla-
cién y proceder a calcular el rendimiento real que en efecto se-
obtiene , pero no se puede concluir que esa cifra realmente re -
presente el rendimiento real que los inversionistas desean utili
2ar para evaluar sus inversiones futuras. Por ejemplo, si la ta-
sa de inflacidén es del 15% por afio y la tasa observada es del --
15%, podria inferirse que la taSa real de interds es de cero. La
aplicacidn de esta conclusidn habrfa de conducir a decisiones e-
rrdneas. La tasa real de rendimiento podrd ser de cero, pero es-
to no habrd de significar que los inversionistas desean un rendi
miento real de 0%. Resulta dificil el poder asignar un niumero de
terminado a la tasa real y podar dafender tal estimacidn. Todas-
las tasas nominales se ven afectadas por decisiones politicas, -

asi como por fuerzas econdmicas.

Es necesario un andlisis detallado para saber si el contraer una

deuda es beneficioso para una empresa, Pongamos un ejemplo:

Se contrata una deuda de $1000 con vencimiento de un ajfio. La 1n-
flacidn es de 20% y la tasa de interés del mercado del 26% anual

EY dinerao es empleado para comprar-un activo con el mismo valor.
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Costo por intereses 26% § 250,
- Ganancia monetaria 20% inflacidn $_200
Costo real neto de la inversidn § 60

En términos de pesos al principic del afio, el costo real es de -

$ 60/1.20 = $50. Quo cs igual al 5% del costo de la deuda.

Por otra parte el inversionista que prestd los § 1,000, rectbe -
$ 1,260 en el afio ,que deflactados a pesos del principio de} aho
serd § 1,260/1.20 = $1,050, que representa un rendimiento del -
5% sobre su inversién y coincide con el costo del que obtuvo el-

préstamo.

Hasta ahara hemos manejado una tasa de inflacidn prevista, pero-
ésta no siempre serultard previsible. En el supuesto de que la -
tasa de inflacidn variara al 10%, el costo neto real seria mayor
debido a que 1a tasa de inflacidn es inferior a la supuestamente

incorporada dentro de la tasa de interés nominal.

Ahora suponemos que el inversionista tiene una tasa de interés -
del 20% y una tasa de inflacidn del 20%. En este caso el rendi-
miento real es de cero, aun cuando se estd pagando 203 en térmi-

nos nominales.

¢ Cudl es la razdn para que los inversionistas compren valores -
que dejen rendimientos de cero o inclusive rendimientos negati -
vos? Si ésta fuera la mejor alternativa de inversidn (costo de-
oportunidad), entonces tal valor se habrd de comprar aun cuando-
1a verdadera tasa de rendimiento sea de cero o nagativa. Pero si

la situacidon persiste, en 1a cual los valores de pasivo tienen -
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ua.rendimiento real negativo, podemos suponer que los 1nversio--
nistas cambien a activos reales que al menos tengan como poten
cial el poder contramestar los efectos de la inflacidn, sin lle

gar a tener una tasa de rendimiento negativa.

Fasta ahora hemos mencionado sdélo al pasivo. ¢Qué ocurre con las

acciones?

E1 valor de una accidn serd considerado como igual al valor pre-

sente de los futuros dividendos.

Supongamos que una empresa tiene $ 1,000 de efectivo financiados
con capital social comién, tanto al principio como ai final del -
afo. Un inversionista estaria dispuesto a pagar hasta 3 1,000 --
por la empresa al principio del affio ( suponiendo que ia empresa-
se pudiera liquidar}). Sin 1levar a cabo ninguna transaccidn la -
empresa podria obtener una pérdida monetaria de § 209 para el a

fio y los dos balance generales ajustados por niveles de precios-

serfun los siguientes

PRINCIPIO DEL ARO FIN DEL ANOD
EFECTIVO $ 1,200 $ 1,000
CAPITAL SOCIAL. 1,200 1,000

Los balances antes presentados tienemtodas sus partidas expresa-
das en pesos de poder adquisitivo de fin del afio, La compaiifa cb
tuvo una pérdida de $ 200, pero sif ésta se liquidara los accio -
nistas tendrian de nuevo un valor de §1,0C0 al final del afo. La
pérdida del poder adquisitivo refleja un cambio real, pero el --

precio de las acciones comunes estd fijado en términos moneta -
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rios, de manera tal que el precio de fin de afflo no habrd de cam-

biar respecto al del principio del ado. Existe un efecto de cam-

bio en el valor real.

Los estados financieros ajustados por nivel de pracios resultan-
ser sumamente G(Gtiles cuando el objetivo sea determinar si la em-
presa se encuentra en mejor situaciodn financiera al final del -
perfiodo respecto del principio de éste. Para efectos de valua --

cion de acciones comunes estos estados son mucho menos Gtiles.

Supongamos activos monetarios que generen una utilidad del 26%.

La inflacidn es del 20%.

Los estados financieros serdn los siguientes:

PERI0DO ANTES DEL PASO DESPUES DEL PASD
DE DIVIDENDOS DE DIVIDENDOS.

ACTIVO 100 105. 20 100.
PASIVO 80 80.00 80
CAPITAL. 20 25.20 20

UTILIDAD 26.00

INTERESES 20.80

UTILIDAD EH OP. 5.20

E1 dividendo se reparte tan luego se recibe. E1 valor presente -
de ias acciones en el afio cerc es de 5 20, si utilizamos el 26i-

coemo ta a de descuento:

5.20 _
g = S 20

S1 ajustamos los estados financiercs por cambios en el nivel ge-
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neral de precios para valuar las acciones comunes tendremos:

0 Ll ANTES DEL PAGO DE DIV.

ACTIVO 120 105.20 20 DE PERDIDA.
PASIVO. 96 80.00 16 DE GANANCIA.
CAPITAL. 24 25.20 1.2 AUMENTO.

UTILIDAD EN OPERACION 5.20

ACTIVO : PERDIDA MONETARIA 20.00

PASIVO : GANANCIA MONETARIA 16.00

UTILIDAD AJUSTADA. 1.20

E1 valor presente de la utilidad ajustada se debe descontar a la

ta a real de interés .

Len-l . 2620 6 e

1+ 1+ .20 1.20

Del 5%. Con lo que el vaior presente serd iqual a:

Que representa el valor del principio del afio expresado en pesos

de fin del ado.

De esta manera observamos que las acclones realmente han bajado-
de valor, por su exposicidn a la inflacién 2unque nominalmente -

sigan iguales,



- B6 -
Si no incluyéramos las ganancias ni pérdidas monetarias asocia--

das a activos y pasivos écudl serja el valor para los accifonistasy

Supongamos que la siguiente informacidn es aplicable a dos empre
sas, una de ellas sin pasivos, en tanto que la otra tiene un--
40% de pasivo. Salvo por suestructura de capital, las dos empre.-

sas son idénticas.:

SIN PASIVO 40% PASIVO.

UTILIDAD ACTUAL ANTES DE INTERES $ 1,000 § 1,030
TOTAL DE CAPITAL, 10,000 6,000
PASIVD 0 4,000
INTERESES (10%) 0 400
UTILIDAD EN FAVOR DE ACCIONISTAS 1,000 600
HUMERO DE ACCIONES 1,000 600
UTILIDAD POR ACCION. l 1

Ambos tienen un peso por accidn. Ahora supondremos inflacidon del

20% que afecta los resultados. La utilidad ahora serd § 1,200.

SIN PASIVO 40% PASIVO.
JTILIDAD ANTES DE INTERESES. $ 1,200 $ 1,200
INTERESES. ] 400
UTILIDAD EN FAVOR DE ACCIONISTAS 1,200 800
UTILIDAD POR ACCION. 1.20 1.33

Durante un periddo de inflacidn 1la existencia de pasivos mejora
la situacidn financiera de los accionistas. E1 apalancamiento se
considera favorable dado que el rendimiento sobre la inversion -

se incrementd en mayor escala que =1 costo del pasivo.
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Silas utilidades se incrementan de una manera proporcional ceor -
1a inflacidn y si el costo real del pasive es negativa ( comc an

el ejemplo anterior), el uso del pasivo habrd de ser deseable.
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CAPITULO 1V,

EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSISN

A e L L R A e F P P R T T A

Existen varios métodos para evaluai proyectos de inversidn les --
cuales podemos clasificarlos en dos grupos: métodos que no toman-
en cuenta el vator <del dinero a través del tiempo y métodos que -

s toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

Esta clasificacidon se basa en que el dinero tiene un valosr en c¢l-
tiempo y que puede invertirse para ganar un rendimiento a lo lar-
go del mismo. Esto quiere decir que $ 1. disponible en el futuro-
no vale tanto como $ 1. disponible de inmediato. Reducir {o des -
contar) los flujos de efectivo futuros para determinar su valor -
actual es lo mismo que ajustar en el tiempo los flujos de elec --

tivo,

En este capftulo se presentan estos métodos para evaluar proyec -

tos que permitan formar criterios de aceptacién-rechazo.

A} METODOS QUE NO TOMAM EN CUENTA EL VALOR DLL DINERO EM EL TIEMPO

1.- Periodo promedio de recuperacidon de la inversion.

Lo podemos definir como el niimero de afios necesarios para recupe-
rar la inversidn neta..Se utiliza frecuentemente ya que, es de fi
cil aplicacién. Se determina dividiendo la inversidon neta entre -

las entradas promedio de efectivo aruiles.

Perfodo de recuperacién = Inversién neta

Entradas de efectivo prom, anuales
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Supongamos que una empresa estudia tres proyectos A, By C. Cada-
uno requiere una inversidon de $1,200. Los flujos de efectivo para

cada proyecto son los siguientes:

PERIODO P RO Y E C T O

A B c
1 $ 600 $ 100 $ 300
2 500 200 300
3 400 300 300
4 300 400 300
5 100 500 300
6 100 600 300

Puesto que el costo es $ 1,200 el perfodo de recuperacidn para ca

da proyecto es:

PARA A

'$ 1,200
333.3

$_1,200
350

3.6 AROS,

PARA B

= 3.43 AROS.

PARA C

"

51,200 - 4 aqos
300

Juzgando cada alternativa se tomarfa al proyecto B como la mejor-
alternativa pues tiene un periodo de recuperacién mias rdpido. La-
premisa para aceptacién es que un proyecto es mejor mientras mds-

corto sea su perfodo de recuparacidn,

2.- Periodo real de recuperacidn de ta inversién,
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Se determina calculando exactamente cuadnto tiempo toma recuperar.
la inversion neta en vez de promediarla. Toma ¢n cuenta el momen-

to en que se recibe cada entrada de efectivo.

Tomando el mismo ejemplo anterior tendremos los siquientes perio-

dos de recuperacion real para cada proyecto:

A = 2.25 afos.
B = 4.40 afos.

C = 4.00 afos

Observese que para el flujo de efectivo del proyecto C que es --
constante (anualidad), los periodos promedio y real de recupera -
cidn de la inversidn son iguales. En cambio para una serie com --
puesta de flujos de caja (como en los proyectos A y B), no necesa

riamente son iguales.

En el andlisis anterior determinamos que el proyecto B era mejor-
a los demds. En el andlisis del periodo real observamos que A re-

cupera mds rdpidamente la inveridn que B.

Si tuvieramos dos proyectos con el mismo periodo de recupera-

cién real y promedio ¢ Cudl de los dos habriamos de escoger?

E1 proyecto A por supuesto, pues sabemos que un peso obtenido mds
pronto tiene mids valor que un peso obtenido después de un largo -
periodo. Una empresa con escasez de efectivo debe prestar atencién
a una rdpida recuperacidn de sus fondos para usarles en otros lu
gares y satisfacer ciertas necesidades. Los proyectos con perio -
dos de recuperacidn mds cortos prodecen efectos favorables a cor-
to plazo sobre las ganancias por accidn., Por lo tantc. al decidir

sobre que método usar, se prefiere el perfodoreal de recuperacién
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por ser el que refleja los flujos reales de efectivo,

El principal defecto de este método es que no toma en cuenta el--
valor del dinero a través del tiempo. Ademds de que ignora los --
flujos de efectivo después del periodo da recuperacidn, el cual -
puede ser un factor importatnte para evaluar alternativas de inver

sidn.

3.- Tasa promedio de rontabilidad.

La tasa promedio de rentabilidad se calcula en base a datos conta
bles al utilizar la utilidad después de impuestos. Se representa-

por l1a siguiente ecuacidn:

TR = MR
1P
E€n donde:
TPR = Tasa promedio de rentabilidad.
UPI = Ytilidad ovomedio después de impuestos o flujos de efec-
tivo promedio.
Ip = Inversidn promedio o inversion neta.

Supongamos el mismo problema que hemos utilizado. Si calculamos la

tasa promedio de rendimiento para cada uno tendremos:

PROYECTO A = 3333 . 57774
1,200

PROYECTO B = _350 = 29.17 %
1,200

PROYECTO C = _ 300 = 25.00%
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Los resultados indican que es oreferible el proyecto B pues su --
tasa de rentabilidad es mds alta. Como hemos visto, es posible u-
tilizar las entradas promedio anuvales de efectivo en vez de la u-
tilidad promedio después de impuestos. Asi como también se puede-

usar la inversidn neta en vez de¢ la inversidn promedio.

Los defectos principales de este métedo son como los anteriores,-

que no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

B) METODOS QUE SI TOMAN EN CUENTA EL VALCR DEL DINERO EN EL TIEMPO

1.- Método del valor presente neto { VPN ).

Los métodos que valoran proyectos reconociendo que un peso recibi
do ahora es mejor que un peso recibido en fecha futura, son ague-
1los que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.
Entre ellos el mds usual es el de) valor prasente neto (VPN). Pa-
ra aplicarlo se halla el valor presente de los flujos netos espera
dos de una inveridn, descontados 2 una tasa denominada Costo de -
Capital, que es la tasa de descuento minima que se debe ganar en-
un proyecto para dejar que el valor de mercado de la empresa per-
manezca 3in alteracidn (también 1lamadocosto de oportunidad), y -
resténdole el desembolso inicial por costo del proyecto. Si el re
sultado es positivo, @1 proyecto debe aceptarse; si es negativo -

debe rechazarse.

Continuando con el ejemplo ¢ Cudl es el valor presente neto de ca

"

da proyecto si el costo de canital es del 10% 7
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ARD ENTRADA DE EFECTIVO FACTOR VALOR PRESENTE.
PROYECTO A*
1 $ 600 .909 545.40
2 500 827 413.5
3 400 151 300.4
4 300 .683 204.9
5 100 621 . 62.10
6 100 .564 _55.4
VALOR PRESENTE DE ENTRADAS DE EFECTIVO 1,582.7
INVERSION NETA. 1,200.0
VALOR PRESENTE NETO . 38,1
PROYECTD B*
1 § 100 .909 90.9
2 200 .827 165.4
3 300 .751 225.3
4 400 .693 273.2
5 500 .621 310.5
6 600 .564 133.4
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 1,403.7
- INVERSION NETA. 1,200.0

VPN 203.1
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PROYECTO C*

INGRESO ANUAL. 300

x FACTOR DE ANUALIDAD 4,355
VP INGRESOS. 1,306.5

- INVERSION HETA 1,200.0
VPN 106.5

Para tomar decisiones de aceptacién -rechazo cuando se utiliza --
el VPN se debe seguir el siguiente criterio: si el WPN es mayor o
iqual a cero, se debe aceptar el proyecto pues esto implica que -
el mismo aument2 o mantinene el valor del mercado de la empresa.-
Si el VPN es menor, implica que no estamos cubriendo ni siquiera-

el costo de los fondos dispuestos para el proyecto.

En base 2 10 anterior el proyecto A es mejor, pues nos da un VPN~

de 382.7 que es mayor que el proyecto B y C .

Para una anualidad de flujos de caja como el proyecto C es mis --
facil calcular el YPN, pues solc se necesita multiplicar el ingre
so anual por la suma de los factores para obtener el valor presen

te de los flujos de efectivo.

2.- Ra2dn costo - beneficio (B/C)

También 1lamada fndice de rentabilidad, parte de la base del cdl.
culo del VPN y calcula el valor presente del rendimiento relativo

para la suma que se invierte,

La razén B/C se define por la siguiente ecuacidn:

RAZON B/C + VYALOR PRESENTE DE ENTRADAS DE_EFECTIVO
INVERSTON NETA.
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Da como resultado el rendimiento de la suma invertida. Para deter
minar la aceptacidn o rechazo de una decisidn con este métbdo se-
debe tomar en cuenta el siguiente criterio: Si la razén B/C es ma
yor o igual s 1, ce puede aceptar el proyecto; si es menor se de-

be rechazar.

Para los proyectos A, 8 y C 1a razdn B/C para cada uno es la si -

guiente:

. _1582.70
1200.00

PROYECTC A

. _1403.70
1200.00

PROYECTO B

. _1306.50
1260.00

PROYECTO C = 1.09

Por medio de este método determinamos que e! proyecto A es mejor,
pues tiene una razén B/C mds alta, Ninguno es menor que 1 por lo-
tanto todos pueden ser aceptados en un momento dado, sin embargo-

el que maximiza la riqucza de los duefios es el proyecto A.

3,- Tasa interna de rendimiento (TIR )

La tasa interna de rendimiento es muy usual para evaluar alterna-
tivas de inversidn, pero es bastante dificil de calcular. Se pue-
de definir como la tasa de descuento que hace que el valor presen
te de entradas de efectivo sea igual a Ta inversidn neta relacio-
nada con un proyecto, en otras palabras, el TIR es Ja tasa de des
cuento que hace que el VPN de una oportunidad de fnversidn sea 1-

gual a cero, ya que las entradas a valor presente son iguales a -
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la tnversidn neta.

Para aceptar o rechazar un proyecto utilizando TIR es necesario--

aplicar el siguiente criterjo: $§ la TIR es mayor que el costo de

capital { o costo de oportunidad ) se puede aceptar el proyecto,-

de otra manera se debe rechazar,

La

TIR se puede hallar por una técnica de ensayo y error (tanteo)

Calcutar la TIR de una anvalidad es mucho mds ficil de calcular--

que una serie compuesta de flujos de caja. E1 procedimiento para-

cada uno es el siguiente:

a)

b)

TIR para una anualidad: Calcular el periodo de recuperacidn de
una inversidn del proyecto, utilizando una tabla de valor pre;
sente de una anulaidad. Localizar durante la vigencia del pro-
yecto, los factores mds cercanos al valor presente de recupera
ciodn.

Para el proyecto C su TIR serd ;

Si su periodo de recuperacidn es de 4 afos, el factor mds cer-
cano a 4 para 6 aflos de vida del progcto, serd 13% . Por lo --
tanto la TIR del proyecto ¢ serd de 13% superior al costo de -
capital del 10% .

TIR para una seriecompuesta de flujos de efective. Es mucho -
mds dificil de calcular que una anualidad. Para obtererla es -
necesario el ensayo y error. Para lo cual hay que determinar -
el perfodo promedio de recuperacidn del proyects. Este es el

resultado de una aproximacion muy general basada en la suposi
cién de que 12 serie compuesta es una anvalidad. Si la serie -

real de flujos de caja tiene entradas de efectivo mds altos en
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los afios anteriores que el promedio, ajustar hacia arriba la -
TIR en unos cuantos puntos porcentuales subjetivamente. Si las
entradas de efectivo reales a principio del afio estdn por debs
jo del promedio, ajustar hacia abajo la TIR en unos cuantos --
puntos. Utilizando la TIR as{ obtenida, calcualr el YPH del --
proyecto. Si el VPN resulta ser mayor a c2ro, elevar subjetiva
mente la tasa de descuento.y viceversa. Calcular nuevamente el
VPN con la nueva tasa hasta que haya dos tasas de descuento --
consecutivas que hagan gue cl VPN sea positivo y negativo res

pectivamente.
EJEMPLOS:

Para el proyecto A su periodo promedic de recuperacidn es de 3.6-
afios en la tabla de anualidad represcnta el 175 a 6 afos { 3.589)
aumentamos puntos hasta encontrar dos tasas que dan un VPN positi

vo y negative ;

PER10DO FLUJO DE TIR 25% VPN TIR 26% VPN,
EFECTIVO
1 $ 600 .800 480.0 .794 476.4
2 500 .640 320.0 .630 315.0
3 400 512 204.8 .500 200.0
4 300 410 123.0 .397 119.1
5 2on .328 65.6 .315 63.0
6 100 262 26.2 .250 25.0
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 1,219.6 I:EbS.S
- INVERSION NETA 1,200.0_ 1,200.0

VPN, 19.6 (1.5

i p wr 4 e b ey e e
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La TIR del proyecto A es 26% .
Para el proyecto B su perfodo promedis de recuperacidn es de 3.43
aios en la tabla de anualidad nos da el 19% ( 3.410 ) a la cual -
hay que disminuir unos puntos hasta encontrar dos tasas que den -

un VPN positivo y negativo respectivamente.

PERIODO  FLUJD DE TIR 12% VPN TIR 13 Ve,
EFECTIVO

1 § 100 .893 89.3 885 88.5

2 100 797 79.7 .783 78.3

3 300 712 213.6 693 207.9

4 400 636 254.4 613 245.2

5 500 567 283.5 543 271.5
600 507 3042 .480 248.0

VP FLUJOS DE EFECTIVO 1,224.7 1,179.4
- INVERSION NETA 1,200.0 1,200.0
veK. 24.7 ( 20.6)

La TIR del proyecto B es de 12.5 % aproximadamente,

Usando este método podemas decir que el proyecto A es ei que brin
da la mejor TIR de todos aunque todos dan beneficios superiores -

al costo de capital.

4.- Diferencia entre el método VPH y TIR,

Supongamos dos proyectos A y B mutuamente excluyentes y quv se es

pera generen los siguientes flujos de efectivo:
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ARD A 8

0 - $ 23,616 - § 23,616
1 10,000 0
2 10,000 : 5,000
3 10,000 10,000
4 10,000 32,675

Las TIR para las propuestas A y B son del 25% y del 22% respecti-
vamente. Si la tasa de costo de capital es 10%, y la usamos como-
tasa de descuento, los YPN de las propuestas A y B son $§ 8,083 y-
5 10,347 respectivamente. Entonces la propuesta A seria preferida
al usar el método TIR, mientras que serfa escogida la propuesta B
si usamos el método YNP. Si dnicamente se puede escoger una de las

propuestas se tendrd un conflicto.

{ Como se deben resolver estos conflictos? Suponiendo que la admi
nistracidn trata de elevar al midximo el valor de la empresa, Ja -
decisidn correcta serd escoger el proyecto que tenga el VPN mds -
alto. Despuds de todo, el VYPH mide las contribuciones del proyec~
to al valor de 1a empresa, de modo que el proyecto de valor mas-

alto de VPN contribuird mds al valor de la compafifa.
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PRACTICO.

sz==x=a3az=

CASO

Una compafiia tiene un excedente de efectivo de $100'000,000 los -
cuales se desean invertir para maximizar la rigqueza de los dueifios.
E1 departamento de finanzas le presenta dos proyectos expresados-

en miles de pesos.

E1 primer proyecto A, pretende la creacion de una empresa la cual
tendrd una inversion neta de $100,000. E1 segundo proyecto B, pre
tende incrementar la capacidad productiva de la empresa para lo -

cual requiere de la misma jnversion que el proyecto anterior,

Los flujos de caja relacionados con cada proyecto son los siguien

tes:
PERIODO FLUJO DE EFECTIVO A FLYUJO DE EFECTIVO B
1 $ 32,000 $ 64,000
2 78,800 76,800
3 123,000 123,000
4 196,500 131,000
5 209,800 104,900

Para proyectar estos flujos, se pronosticd que el Indice Nacional
de Precios al Consumidor serfa el que afectara directamente los -

ingresos para lo cual se estimd de Ya siguiente manera:
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PERIODO INPC.
0 100
1 160
2 258
3 410
4 655
5 1,049

Como observamos se pronosticé una tasa de inflacidn constante del

60%
El costo de capital de los proyectos se determina que sea del 70%

$i 1a compafifa hubiera invertido en el banco al 60% de interés a-
nual, al final de los 5 aftos tendria $1,048,576 (S102,000 x(l.G)S),
esto sGlo seria posible si no retirara ni un solo centavo a 10 ~-
largo de 5 afos. Si retirara los intereses cada afio {como si fue-

ra un proyecto), tendria los siguientes resultados.
Para los 5 afios : $ 100,000 x 60% = 60,000

Estos intereses deflactados para reflejar su poder de compra cons

tante nos darfan lo sifuiente:



- 102 -

PERIODO INTERESES DEFLACTOR INTERESES
DEFLACTADOS

1 $ 60,000 1.60 $ 37,500

2 60,000 2.56 23,438

3 60,000 4.10 14,634

4 60,000 6.55 9,160

5 160,000* 10.49 15,253

INVERSION A VALOR ACTUAL 99,985

- INVERSION. 100,000

PERDIDA DE PODER ADQUISITIVQ - {1s)
* INCLUYE LA RECUPERACION DEL CAPITAL.

Con la inversidn en el banco Gnicamente mantendriamos el mismo po
der adquisitivo que cuando se recibid el dinero. iQue opcidn nos-

brindan los proyectos Ay B?,

a) Periodo promedio de recuperacidn {PPR)

Como sabemas el PPR lo obtenemos por 1a ecuacidn:
=lnversion neta
PPR e tfect, Prom.

Si usamos los valores de flujo de efectivo gue tenemos resultaria

PPR $108,00

_TFELb = ,78 afios,

Proyecto A

Proyecto B

PPR =$100,000 _ 4 10 ados.

Podemos observar que la inversidén la recuperamos en menos de un -

afio para el proyecto A, y un afio para el B. A simple vista parece
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ria buena la opcibn, pero hay que tomar en cuenta que los flujos-
consideran inflacién del 60% anual. Si deflactamos los flujos a -

valor adquisitivo actual tendremos:

PERIODO FLUJO A DEFLACTOR FLUJO FLUJO B DEFLACTOR  FLUJO
NCMINAL DEFLACTADO  NOMINAL DEFLACTADO
1 32,000 1.60 20,000 64,000 1.60 40,000
2 78,800 2.56 30,000 76,800 2.56 30,000
3 123,000 4.10 30,000 123,000 4.10 30,000
q 196,500 6.55 30,000 131,000 6.59 20,000
5 209,800 10.49 20,000 104,900 10.49 10,000

Ahora el perfodo promedio de recuperacién tomando en cuenta los -

flujos deflactados serd el siguiente:

Proyecto A PPR = 100,000 . 3.8% afios
’ 26,000

Proyecto B PPR = 100,000 _ 3.85 afios.
26,000

Ahora sf, el perfodo promedio de recuperacidn es de 3.8 afios para

cada proyecto.
b) Perfodo real de recuperacidon { PRR )
E1 PRR para cada proyecto serd:

Proyecto A = 3,33 afios

Proyecto B = 3 anos .

Si las inversiones fueran muy riesgosas, el proyecto B nos brinda
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ria la mejor opcidn pues su periodo de recuperacidn serfa de 3 a-

fios solamente.
¢) Tasa promedio de Rentabilidad ( TPR )

La TPR para cada proyecto de acuerdo con la fdrmula:utiiidades pro

medio / inversidn promedio.

= .2_.5—‘_9.0.0__ = 26%
100,000

" Proyecto A TPR

Proyecto B TPR = 26.000 26%

100,000
Todos estos cdlculos los realizamos deflactando los flujos de ---
efectivo a poder adquisit: o actual { al mismo momento de hacer -

la {nversidn).
d) Valor Presente Neto (VPN)

Para calcular el VPN de los proyectos procederemos de la siguien-

te forma:

Descontar los flujos de efectivo a la tasa de costo de capital no

minal (70%) .

Hay otro método que implica como primer paso deflactar los flujos
de efectivo para después descontarlos pero con el costo real de -
capital. En épocas de fuerte inflacidn ( como el ejemplo) este mé
todo serfa objetable, pues implica el cdliculo de la tasa real que

puede resultar de cero o negativo.
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PERICDO FLUJO DE FACTOR 70% VPN,
EFECTIVO (1 +i°"
PROYECTO A
1 $ 32,000 .588 5 18,822
2 78,800 .346 27,266
3 123,000 .204 25,036
4 196,500 .120 23,527
5 209,800 .070 _ 14,776
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 109,426
- INVERSION NETA _100.000_
VPN 9,426 .
PROYECTO B
1 $ 64,000 .588 § 37,645
2 76,800 .386 26,573
3 123,000 .204 25,031
4 131,000 .120 15,681
5 104,900 .070 1,385
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 112,315
- INVERSION NETA 100,000 _
VPN 12,315

sz3=E=z

E1 proyecto que tiene el mejor VPN es el proyecto B8 con $12,315.-

e) Razdn Costo-Beneficio ( B/C )

Para cada proyecto la razdn B/C

se calcula con la férmula;
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RAZON B/c = VP _ENTRADAS DE EFECTIVO

[NVERSION NETA.

PROYECTO A
B/C = 109,426 . 1 g9
100,000
PROYECTO B8
are - MZIL Ly,
100,000 - -

Los das proyectos superan el 1 minimo, por lo que los dos oueden

ser aceptados, pero el proyecto B da el mejo resultado.

f) Tasa Interna de Rendimiento.{ TIR )

E1 cdlculo del TIR se basa en el tanteo. Para el proyecto A como-
el flujo de efectivo se incrementa en el tiempo hay que aumentar-
en unos puntos la TIR del 70: del costo de capital para obtener -

un VPN positive y negativo.

PERIODO FLUJO FACTOR ZRL VPN FACTOR Zﬁﬁ VPN

(1+1) {1+1)
1 $ 32,000 571 $ 18,235 .568 § 1.2
2 73,800 .326 25,728 .323 26,437
3 123,000 187 22,952 .183 22.356
4 196,500 107 20,947 .104 20,475
5 209,500 .01 12,177 .059 (12,820
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 100,689 99,072
- INVERSION NETA. 100,000 100,000 _
VPN, 689 (928 )

=== ss=I=n
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Para el proyecto A su TIR estd aproximadamante en 75.5%.

Para el proyecto B lo mismo que en proyects A, hay que incrementar

unos puntos para obtener un VPN positivo y negativo.

PERIODO FLUJO FACTOR 79% VPN FACTOR 80% VPN,
(n+1)™" (1+ 4"

1 $ 64,000 559 $ 35,757 556 $ 35,558

2 78,600 312 24,531 .309 24,359

3 123,000 174 21,451 172 21,095

4 131,000 .097 12,759 .095 12,484

5 104,900 .054 __6.707 .053 5,589
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 100,205 98,945
- INVERSION NETA 100,000 _100.000
YPN. : 205 { 1.055)

Para el proyecto B su TIR mds prdximo es del 79%.

g) Resumen de los Resultados.

METODO PROYECTO A PROYECTO B
PPR 3.85 afios 3.85 afios
PRR 3.33 afos 3 afios
TPR 26.00 % 26,00 %
VPN $ 9,+26.00 §12,315,00
8/¢C 1.09 1.12

TIR 75.50 % 79.00

%
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Concluimos que el proyecto B es el mejor pues obtiene los mejores
resultados en todos los métodos, Si no hubiéramos incluido ta in -
flacién como factor importante tal vez el proyecto hubhiera sido -
muy optimista. La compafifa deberd entonces considerar como una po

sibilidad aceptable el proyecto B.

Hay otras razones para considerar una inversidn en un empresa co
mo una opcidn que brinda Tos mejores resultados. Aparte del aspec
to subjetivode que se contribuira al bienestar social al crear em
pleos, satisfacer una necesidad y dar prestigio a la compaiifa y -
sus accionistas, se estd en mejor posicidn en dstas épocas de cri
sis, pues la mayoria de las veces las inversiones se realizan en~-
activos cuyo valor permanece en el tiempo, adn en épocas de infla
cion su valor se mamtiene, Sin embargo si 21 dinero 1o tenemos dor-
mido en un banco, estar{amos mas propensas a que pierda su poder-
de compra, ya sea por la fnflacidn o por devaluaciones que en épo

cas de crisis econdmicas son muy comunes,

Claro que un2 inversidn en un proyecto no es muy confiable,pues -
se realiza bajo gran incertidumbre, pero ese riesgo se compensa =
con rendimjentos altos que mejoran adn mis las posibilidades de -
invertir en proyectos, pero, en Gltima instancia Ja eleccidn de -
pende de 1a propension al riesgo del inversionista por una parte,

y del administrador financiero por otra.
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SONCLUSIONES,
1).- En los dltimos afios de la economia mexicana se ha vivido una
crisis econdmica sin precedentes. De acuedo a los prondsticos e-
condmicos, estamos aln distantes de superar esta etapa., La infla-
cidn es uno de los principales aspectos de esta c¢risis que reper
cute directamente en la economia de la empresa. £V} administrador
financiers se ve obligado a estudiar el problema para poder defen

derse,

2).- £1 fendmeno econbémico afecta a la empresa en su crecimiento,
abate los mirgenes de rentabilidad, desalienta la inversidn y el-
ahorro, pues ésta ve que su dinero pierde poder de compra. El dnji
co que gana con la inflacidn es el gobierno, que por medio de los
impuestos progresivos, y el impedimento para ajustar la contabilj
dad, provoca que la empresa se descapitalice y si no se analiza -
bien la situacidn puede conducir a la quiebra por falta de liqui-

dez.

3).- En cuanto a la informacidn contable, ésta pierde su signifi-
cado dado que registra valores nominales con poder de compra dis-
tinto, que al quererse comparar puede conducir a errores., Gracias
a la aplicacidn del boletin B-7, y posteriormente al B-10, este -

problema ha disminuido al mensas en cuanto a informacion,

4).- En el andlisis financiero el fendmeno inflacionario da una -
complicacidn, a la vez que interesante, compleja de tratar. Las-
decisiones de inversion deben tratarse con sume cuidado para com-
pensar las pérdidas por la inflacidn, tomando en cuenta que el a-

nalizar estados financieros, resulta desorientador y peligroso si
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s6lo se utilizan cifras histdricas. -

5).- La inflacidn afecta de manera directa los actives no moneta-
rios de las empresas, y como éstos representan generalmente la in
versidn mds grande dentro de las mismas, su andlisis se hace com-
plejo, lunado a lo anterior, las proyecciones hechas con base en -
activos no monetarios, en momentos de inestabilidad como la actuail,
hacen que se deba prestar especial atencidn en las evaluaciones y

considerar todos los factores de riesgo.

6).- La evaluacidn de proyectos de inversidn es una decisidn suma
mente importante para el bienestar futuro de las empresas, por e-
11o el administrador financiero debe estar capacitado a la luz de
la inflacidn y fuertes crisis que se viven., La inflacidn es parti
cularmente rigurosa sobre los actives fijos ya que el valor de --
sus ahorros o beneficios fiscales, por motivo del gasto por depre

ciacidn, se ve fuertemente reducido por las tasas inflacionarias,

7).- Si mantenemos activos monetarios en épocas de inflacidn, ob-
tendremos una pérdida de poder adquisitivo. De la misma forma si-
mantenemos pasivos en épocas de inflacién obtendremos una ganracia.
Esto no implica que el financiamiento con pasivos haya de ser de-
seable, pues hay que evaluar antes el costo por intereses respec-

to a la inflacidn.

8).- Es importante al evaluar proyectos utilizar Ta mezcla correc
ta de tasas de interés con pesos. Si utilizamos los flujos de e-
fectivo constantes se hard necesario usar tasas de interés reales
St usamos flujos de efectivo nominales hay que tomar tasas de in

terés nominales o existentes. Desafortunadamente las tasas de in
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terés reales no pueden comprobarse en el mercado,

9).- Suponiendo una situacidn de equilibrio podemos obtener, al -
menos hipotéticamente, la tasa real de rendimiento despejando la-
férmula siguiente: Tasa nomina = tasa de interds real + tasa de -

inflacidn + producto de las dos.

10}.~ En épocas de inflacién las acciones bajan de valor realmen-

te, pero nominalmente permanecen iguales.

11).- De los métodos de evaluacion que existen es mis aceptable a
plicar aquelles que s toman en cuenta el valor del dinero a tra
vés del tiempo, pues para valuar a los que no toman en cuenta el-
valor del dinero en el tiempo, hay que realizar ciertos ajustes -
para que no se falsee la informacidn y puedan tomarse decisiones-

que disminuyan la riqueza de los duefios.

12).~ Para evaluar proyectos con los métodos que si toman en cuen
ta el valor del dinero en el tiempo, hay que usar la tasa de inte
rés adecuada. Se recomienda usar la tasa de interés nominal si --
Jos flujos estdn calculadaos con base a una inflacidn fuerte y de
finida, ya que si usamos tasas reales, habria que deflactar los--
flujos para poder descontarlos. E£stas tasas reales la que, hipo-
téticamente existen pueden en determinado momento llegar a ser de

cero o inclusive negativas fmposibilitando el cédlculo.
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